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Tabl e_Title 

人福医药（600079.SH） 

增发方案过会，大股东持股比例有望上升 
Table_Summary  

核心观点： 

 公司公告称非公开发行方案过会，大股东持股比例有望进一步上升 

公司公告称 2017 年 5 月 5 日证监会对人福医药非公开发行股票进行了
审核，根据审核结果，公司非公开发行方案过会。本次非公开发行方案在
2016 年 9 月 1 日公告，后来经过两次修订之后才最终过会，按照本次方案，
大股东当代科技拟以 17.76元认购不超过 6724万股票，合计金额不超过 11.9

亿元，锁定期为三年，大股东持股比例有望从 24.49%增长到 28.24%，对公
司的控制力进一步加强，也体现了大股东对公司股权的重视和对公司未来
发展的信心。 

其次，公司第一期员工持股计划在 2015 年 9 月购买公司 2914 万股，
成交金额在 4.74 亿元，成交均价为 16.26 元，存续一年，近期公司公告存
续期延长到 2018 年 6 月 23 日，体现了管理层和员工对公司未来的信心。 

 核心主业-麻药业务受益于医保目录调整和 CFDA 药审改革 

2016 年报披露，公司核心主业-宜昌人福子公司在 2016 年收入和净利
润仅保持个位数增长。人保部网站披露，在 2017 年宜昌人福的两个品种纳
布啡、氢吗啡酮纳入国家医保目录，同时考虑到 CFDA 正在推行药审改革，
新药审批节奏正在加快，根据公司年报披露，公司在研管线麻药品种丰富，
包括磷丙泊酚、瑞马唑仑、M6G、羟考酮缓释片等，有望为公司原有麻药
业务提供持续增长的动力。 

 制剂出口业务是公司明后两年业绩的主要弹性 

公司公告显示，2016 年制剂出口业务的主要子公司普克公司仍亏损
3100 万元，在研产品获批进度缓慢。随着 FDA 药审改革，审批时间缩短，
公司在研产品管线有望受益。 

 盈利预测与投资评级 

年报显示，公司开始从追求收入规模的多元化战略转向聚焦主业，注
重效益的发展战略，我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.84 元/1.11/1.35 元，
对应 PE 为 24/18/15 倍，继续给予“买入”评级。 

 风险提示 

继续拓展多元化业务；过会到批文仍需时间；制剂出口低于预期。 

 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 10,053.98 12,330.95 16,128.56 19,627.03 23,686.74 

增长率(%) 42.58% 22.65% 30.80% 21.69% 20.68% 

EBITDA(百万元) 1,398.04 1,828.01 2,646.10 3,250.76 3,808.79 

净利润(百万元) 653.82 832.40 1,082.61 1,425.29 1,731.72 

增长率(%) 44.72% 27.31% 30.06% 31.65% 21.50% 

EPS（元/股） 0.508 0.647 0.842 1.108 1.347 

市盈率（P/E） 43.78 30.82 24.06 18.27 15.04 

市净率（P/B） 3.64 2.98 2.69 2.34 2.03 

EV/EBITDA 21.46 16.59 11.70 9.39 7.82 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 20.25 元 

  

前次评级 买入 

报告日期 2017-05-08 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 
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Table_Report  相关研究： 

人福医药（600079.SH）：三

季报净利润增长 41%，看好制

剂出口 

2016-10-31 

人福医药（600079.SH）：

OXYCONTIN 专利挑战有望

取得进展 

2016-07-27 

人福医药（600079.SH）：布

洛芬软胶囊在美国获批，制剂

出口新突破 

2016-06-27 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 9324 11606 12550 14763 17348  经营活动现金流 311 526 642 1489 1795 

货币资金 2411 3209 2500 2500 2500  净利润 853 1080 1405 1849 2247 

应收及预付 5190 6200 7594 9243 11169  折旧摊销 262 433 531 599 670 

存货 1722 2197 2456 3020 3678  营运资金变动 -914 -1129 -1581 -1184 -1331 

其他流动资产 0 0 0 0 0  其它 110 143 287 224 208 

非流动资产 8827 14822 14881 15118 15297  投资活动现金流 -2193 -5654 -499 -706 -720 

长期股权投资 1135 1342 1342 1342 1342  资本支出 -828 -1237 -499 -706 -720 

固定资产 4075 4754 5216 5702 6139  投资变动 -1370 -4483 0 0 0 

在建工程 576 470 314 182 39  其他 5 66 0 0 0 

无形资产 2265 6395 7150 7031 6918  筹资活动现金流 2645 5789 -852 -783 -1075 

其他长期资产 776 1860 860 860 860  银行借款 3859 9595 -87 -141 -750 

资产总计 18151 26428 27432 29881 32645  债券融资 -4081 -3445 -438 -300 0 

流动负债 7102 10060 7733 8333 8850  股权融资 2573 243 0 0 0 

短期借款 2003 3228 1141 1000 250  其他 294 -605 -327 -342 -324 

应付及预收 3329 3901 4792 5833 7101  现金净增加额 764 662 -709 0 0 

其他流动负债 1770 2931 1800 1500 1500  期初现金余额 1480 2411 3209 2500 2500 

非流动负债 1868 4385 6311 6311 6311  期末现金余额 2244 3073 2500 2500 2500 

长期借款 951 2991 4991 4991 4991        

应付债券 600 995 995 995 995        

其他非流动负债 317 398 324 324 324        

负债合计 8970 14445 14044 14644 15161        

股本 1286 1286 1286 1286 1286  
主要财务比率    资本公积 3872 3908 3908 3908 3908  

留存收益 

 

2711 3415 4498 5923 7655  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

7870 8610 9692 11117 12849  成长能力(%)      

少数股东权益 1301 1941 2264 2688 3203  营业收入增长 42.6 22.6 30.8 21.7 20.7 

负债和股东权益 18151 26428 27432 29881 32645  营业利润增长 23.8 26.9 31.8 34.2 22.8 

       归属母公司净利润增长 44.7 27.3 30.1 31.7 21.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 36.3 36.8 37.9 37.8 37.0 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 8.5 8.8 8.7 9.4 9.5 

营业收入 10054 12331 16129 19627 23687  ROE 8.3 9.7 11.2 12.8 13.5 

营业成本 6400 7795 10023 12218 14925  ROIC 10.1 8.5 11.4 13.0 14.1 

营业税金及附加 63 100 103 126 152  偿债能力      

销售费用 1609 1856 2435 2905 3435  资产负债率(%) 49.4 57.8 54.0 51.5 48.6 

管理费用 847 1186 1452 1727 2037  净负债比率 0.1 0.4 0.4 0.3 0.2 

财务费用 242 330 415 432 414  流动比率 1.31 1.15 1.62 1.77 1.96 

资产减值损失 52 55 54 12 14  速动比率 1.01 0.87 1.20 1.29 1.41 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 142 239 0 0 0  总资产周转率 0.66 0.55 0.60 0.68 0.76 

营业利润 984 1249 1646 2208 2710  应收账款周转率 3.20 2.96 2.96 2.96 2.96 

营业外收入 107 148 150 150 150  存货周转率 4.30 3.98 4.08 4.05 4.06 

营业外支出 19 32 20 20 20  每股指标（元）      

利润总额 1072 1365 1776 2338 2840  每股收益 0.51 0.65 0.84 1.11 1.35 

所得税 219 285 371 488 593  每股经营现金流 0.24 0.41 0.50 1.16 1.40 

净利润 853 1080 1405 1849 2247  每股净资产 6.12 6.69 7.54 8.64 9.99 

少数股东损益 199 248 322 424 515  估值比率      

归属母公司净利润 654 832 1083 1425 1732  P/E 43.8 30.8 24.1 18.3 15.0 

EBITDA 1398 1828 2646 3251 3809  P/B 3.6 3.0 2.7 2.3 2.0 

EPS（元） 0.51 0.65 0.84 1.11 1.35  EV/EBITDA 21.5 16.6 11.7 9.4 7.8 
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Table_Research 广发医药行业研究小组 

罗佳荣： 首席分析师，上海财经大学管理学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

吴文华： 分析师，华东师范大学金融硕士，2014 年进入广发证券发展研究中心。 

冯 鹏： 分析师，北京大学化学生物学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

马 帅： 研究助理，上海交通大学医学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

蔡 强： 联系人，中南大学基础医学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

葛媛媛： 联系人，香港科技大学生物化学硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 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： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

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。 

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，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


