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公司业绩基本符合预期 
公司实现营业收入158,758.86 万元，与去年同期相比增长67.77%，其中公

司医药产业实现销售收入135,871.81 万元，同比增长76.84 %；公司整体营

业利润22,361.12 万元，同比增长29.48 %；净利润为19,930.33 万元，同

比增长32.53%，实现EPS0.30元。 

地产和商业是快速增长，拉低整体毛利率和费用率 
公司地产业务同比增长 140%，毛利率大幅提升，目前地产项目尚未完全开

发，还将继续贡献利润。商业部分估计达到了 6 亿以上，增长较快，拉低整

体毛利率的同时也摊薄了医药工业比重，使公司费用率明显下降，根据公司

十二五规划，这一趋势仍将持续。 

医药工业增长低于预期，宜昌人福未来仍值得期待 
宜昌人福收入和利润增长均只有 15%左右，低于市场预期，但公司在镇痛药

领域的优势仍然很明显，芬太尼系列价格可以继续保持坚挺，宜昌人福也增

加了销售队伍以配合新品种和新使用科室，未来仍值得期待；葛店人福收入

增长较快，但利润变化不大；维药增长较快，但体量较小，尚无法影响大局。

盈利预测与投资评级 
我们预计公司 11 年-13 年 EPS 为 0.61 元、0.81 元、1.02 元，考虑到公司

在镇痛药领域的绝对优势和逐渐开展的海外业务，我们给予公司“买入”的

投资评级，目标价 26 元。 

风险提示 
1、新品上市存在不确定性；2、房地产业务面临一定政策风险。 

预测及评估 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,330.21 2,204.80 3523.27 4587.30 6105.69 
增长率(%) 29.86% 65.75% 59.80% 30.20% 33.10%
EBITDA(百万元) 358.87 452.61 541.26 701.47 896.30 
净利润(百万元) 201.47 216.47 288.92 382.45 483.24 
增长率(%) 157.65% 7.44% 33.47% 32.37% 26.35%
每股收益 (元) 0.427 0.459 0.61 0.81 1.02 
市盈率 33.15 55.51 37.44 28.29 22.39 
市净率 3.81 6.15 4.83 4.12 3.48 
EV/EBITDA 19.47 28.45 21.98 17.01 13.31 

数据来源:武汉人福医药集团股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 22.94

目标价格(元) 26.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -5.98% 0.57% 32.83%

沪深 300 -8.41% -7.14% -3.50%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

493.44/407.90

主要股东: 

武汉当代科技产业集团股份有限公

司

主要股东持股比例 16.79%

 
 
 

财务比率 

ROE 11.09%

ROA 10.86%

资产负债率 44.95%

每股净资产(元) 4.14

2010 年报数据 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,050 2,278 3,686 4,698 6,032
货币资金 594 466 26 38 40
应收及预付 920 1,180 2,137 2,770 3,626
存货 537 632 1,524 1,890 2,366
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 1,258 1,950 1,720 1,717 1,705

长期股权投资 609 832 832 832 832
固定资产 394 510 416 403 391
在建工程 25 128 148 158 158
无形资产 71 327 176 176 176
其他长期资产 159 154 149 149 149

资产总计 3,308 4,228 5,406 6,415 7,737

流动负债 1,185 1,842 2,665 3,170 3,841

短期借款 554 917 1,069 1,118 1,117
应付及预收 622 925 1,595 2,052 2,725
其他流动负债 10 0 0 0 0
非流动负债 42 58 34 34 34

长期借款 14 34 34 34 34
应负债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 28 24 0 0 0
负债合计 1,227 1,901 2,699 3,204 3,875

股本 472 472 472 472 472
资本公积 738 737 737 737 737
留存收益 547 744 1,033 1,416 1,899
归属母公司股东权益 1,756 1,952 2,242 2,624 3,107
少数股东权益 325 375 466 588 754

负债和股东权益 3,308 4,228 5,406 6,415 7,737

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1330 2205 3523 4587 6106
营业成本 624 1180 2019 2688 3633
营业税金及附加 15 33 45 60 83
销售费用 345 417 617 757 989
管理费用 155 198 335 417 543
财务费用 39 41 66 84 105
资产减值损失 11 6 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 126 23 0 0 0
营业利润 267 353 443 581 752

营业外收入 19 22 16 19 19
营业外支出 6 7 6 6 7
利润总额 280 368 452 593 764

所得税 30 64 72 89 115
净利润 251 304 380 504 650

少数股东损益 49 88 91 122 166
归属母公司净利润 201 216 289 382 483

EBITDA 231 421 541 701 896
EPS（元） 0.43 0.46 0.61 0.81 1.02

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 155 111 -745 3 34
净利润 251 304 380 504 650

折旧摊销 40 43 33 37 39

营运资金变动 -62 -262 -1,168 -542 -659

其它 -74 26 11 4 5

投资活动现金流 -66 -483 202 -22 -15

资本支出 -117 -296 202 -22 -15

投资变动 47 -191 0 0 0

其他 4 4 0 0 0

筹资活动现金流 378 244 102 32 -18

银行借款 797 1,193 152 48 -1

债券融资 -965 -820 -24 0 0

股权融资 649 2 0 0 0

其他 -102 -130 -26 -16 -17

现金净增加额 466 -127 -441 13 2

期初现金余额 127 594 466 26 38

期末现金余额 594 466 26 38 40

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 29.9% 65.7% 59.8% 30.2% 33.1%
营业利润 127.0% 32.2% 25.3% 31.1% 29.6%
归属于母公司净利润 157.6% 7.4% 33.5% 32.4% 26.4%
获利能力   

毛利率 53.1% 46.5% 42.7% 41.4% 40.5%
净利率 18.8% 13.8% 10.8% 11.0% 10.6%
ROE 11.5% 11.1% 12.9% 14.6% 15.6%
ROIC 13.1% 17.0% 15.2% 16.9% 18.3%
偿债能力   

资产负债率 37.1% 45.0% 49.9% 49.9% 50.1%
净负债比率 -0.8% 20.8% 39.8% 34.7% 28.8%
流动比率 1.73 1.24 1.38 1.48 1.57
速动比率 0.97 0.65 0.49 0.52 0.56
营运能力   

总资产周转率 0.45 0.59 0.73 0.78 0.86
应收账款周转率 5.30 6.39 5.46 5.68 5.82
存货周转率 1.18 2.02 1.34 1.43 1.55
每股指标（元）   

每股收益 0.43 0.46 0.61 0.81 1.02
每股经营现金流 0.33 0.24 -1.58 0.01 0.07
每股净资产 3.72 4.14 4.75 5.56 6.59
估值比率   

P/E 33.1 55.5 37.4 28.3 22.4
P/B 3.8 6.2 4.8 4.1 3.5
EV/EBITDA 28.9 29.7 22.0 17.0 13.3

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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相对估值 
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广发医药行业研究小组 
贺菊颖，首席分析师，复旦大学管理学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

葛峥，分析师，广州中医药大学方剂学硕士，2006 年进入广发证券发展研究中心。 

杨挺，分析师，天津大学制药工程硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

吴雅春，研究助理，浙江大学内科学博士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wyc2@gf.com.cn，020-87555888-8404。

 

相关研究报告   
人福科技(600079.sh)_公司调研简报 杨挺 2009-03-09 

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


