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聚焦医药，志在高远 
事项：近日，我们参加了公司组织的 2012 年业绩说明会，主要观点如下。 
  

平安观点: 

 新品将上市，麻醉药有望继续保持较高增长。2012 年宜昌人福实现营
收 14 亿元，净利润 3.8 亿，同比增长 36%、24%，剔除少数股东权益后占归属上
市公司净利润比重超 60%。其中以芬太尼系列为主的麻醉药品销售超过 10 亿元，
市场占有率超过 60%，仍处于龙头地位。新产品方面，盐酸氢吗啡酮已拿到生产
批件，预计今年 6 月份上市，长期来看有望替代吗啡，市场空间巨大。预计未来
每年仍会有一到两个新品上市，有助宜昌人福持续保持 30%左右的较快增长。 

 新进新疆基药，维药高增长可期。子公司新疆维药有祖卡木颗粒、通滞苏
润江胶囊等 20 个品种，2012 年旗下主要产品进入新疆版基药目录，产品销量显
著增长，带动营收（1.7 亿）同比大幅增长 60%，净利（0.18 亿）同比增长 43%。
公司将继续加大对维药的投入，我们预计 13 年新疆维药的业绩增速可能达到 30%
以上。 

 诊断业务前景看好，13 年业绩贡献或被低估。2012 年公司收购了罗氏
诊断在北京地区最大的经销商巴瑞医疗 80%的股权，7 月底开始并表，7~12 月收
入 2.5 亿，净利润 0.73 亿元。目前公司对巴瑞的整合情况良好，罗氏续签、团队
稳定等风险得到化解，经营业绩甚至超过了公司原先预期。市场认为巴瑞只是个
经销企业、前景一般，但我们认为新医改背景下诊断行业增长加速，近年来罗氏
诊断在中国区的业务年均增速估计超过 30%，在人福入主后，巴瑞有望保持 30%
以上的增速。预计 13 年巴瑞净利有望超过 1.7 亿，将成为公司另一主要利润来源。 

 血制品业务有较大增长潜力。全资子公司中原瑞德主要从事血液制品业务，
共 6 个品种 12 个品规，目前拥有 2 个浆站，浆源增长稳定，近期又新获批赤壁浆
站，考虑到血制品行业处于高景气阶段，我们预计 13 年公司血制品业务有望同比
增长 40%以上。 

 医药商业快速布局，出口业务仍需等待。2012 年以人福湖北为主体的医
药商业规模已进入湖北省内前三名，网络覆盖得到客户认可，有助于形成“工商
互动”的良性格局。定位制剂出口的美国普克进展低于预期，亏损达到 1000 万美
元，预计 13 年亏损额度与 12 年持平。 

 盈利预测、估值及评级。暂不考虑增发摊薄，预计 13~15 年 EPS 分别为 1.03，
1.31 和 1.68 元，对应 3 月 12 日收盘价 24.7 元的 PE 分别为 24，19 和 15 倍，估
值较为合理。公司不断剥离非医药业务（12 年剥离房地产业务贡献约 1.6 亿净利），
利于公司估值提升。我们看好公司的麻醉药龙头地位和积极布局诊断试剂、血制
品、制剂出口等领域的前瞻性，首次给予推荐评级。 

 风险提示。麻醉药降价风险，美国普克亏损超预期 
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人福医药﹒公司调研简报

一、附录 

1.1 公司简介 

公司是综合性医药产业集团，下辖10多家医药工业企业和多家医药商业企业，是湖北省内生产能力

最强、剂型最全、品种最多、资源最雄厚的医药企业。公司已在麻醉药（宜昌人福）、生育调节药（葛

店人福）、维吾尔药（新疆维药）等领域建立了国内领导地位，并往血制品（中原瑞德）、诊断试剂

（北京巴瑞）等多个领域拓展；打造医药区域商业龙头（人福湖北），实现工商良性互动；还积极布

局国际市场（人福普克）。 

图表1 2012年人福医药营收构成 图表2 2012年人福医药归母净利润构成 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 

1.2 历史业绩 

2009~2012年公司营收和业绩实现了连续快速增长。2012年，公司实现营业收入53.2亿元，同比增

长46.8%；实现归属上市公司股东净利润4.1亿元，同比增长35.2%。 

图表3 人福医药历史业绩增长情况                                单位：百万元 

 

资料来源：wind，平安证券研究所整理 
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人福医药﹒公司调研简报

 资产负债表     单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 4515  5539  6986 8664 营业收入 5317  6189  7796 9661 
  现金 938  1238  1559 1932 营业成本 3199  3652  4615 5729 
  应收账款 1332  1362  1715 2125 营业税金及附加 108  124  156 193 
  其他应收款 891  588  741 918 营业费用 836  959  1193 1459 
  预付账款 447  1315  1662 2063 管理费用 415  483  600 734 
  存货 757  913  1154 1432 财务费用 136  132  153 169 
  其他流动资产 149  124  156 193 资产减值损失 45  45  47 50 
非流动资产 3346  2105  2053 1940 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 411  200  220 240 投资净收益 53  17  18 20 
  固定资产 1196  1340  1416 1314 营业利润 631  811  1050 1346 
  无形资产 441  465  422 509 营业外收入 86  40  25 25 
  其他非流动资产 1298  721  637 538 营业外支出 21  20  18 18 
资产总计 7861  8065  9461 11025 利润总额 696  831  1057 1353 
流动负债 3173  2910  3409 3826 所得税 133  125  159 203 
  短期借款 1362  1649  1983 2155 净利润 563  707  898 1150 
  应付账款 486  548  692 859 少数股东损益 157  196  249 319 
  其他流动负债 1325  713  734 811 归属母公司净利润 406  511  649 831 
非流动负债 1038  377  387 397 EBITDA 857  1077  1362 1690 
  长期借款 367  377  387 397 EPS（元） 0.82  1.03  1.31 1.68 
  其他非流动负债 671  0  0 0           
负债合计 4212  3287  3796 4223 主要财务比率         
 少数股东权益 627  823  1073 1392 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 
  股本 493  493  493 493 成长能力   
  资本公积 1132  1132  1132 1132 营业收入 46.8% 16.4% 26.0% 23.9%
  留存收益 1397  2329  2966 3784 营业利润 27.5% 28.6% 29.4% 28.3%
归属母公司股东权益 3022  3955  4592 5410 归属于母公司净利润 35.2% 25.8% 27.1% 28.1%
负债和股东权益 7861  8065  9461 11025 获利能力   

          毛利率(%) 39.8% 41.0% 40.8% 40.7%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 7.6% 8.2% 8.3% 8.6%

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 13.4% 12.9% 14.1% 15.4%
经营活动现金流 172  -358  231 414 ROIC(%) 12.9% 12.7% 14.0% 15.2%
  净利润 563  707  898 1150 偿债能力   
  折旧摊销 90  134  159 175 资产负债率(%) 53.6% 40.8% 40.1% 38.3%
  财务费用 136  132  153 169 净负债比率(%) 41.53% 61.66% 62.46% 60.47%
  投资损失 -53  -17  -18 -20 流动比率 1.42  1.90  2.05 2.26 
 营运资金变动 -627  -1124  -961 -1060 速动比率 1.18  1.59  1.71 1.89 
  其他经营现金流 63  -189  0 0 营运能力   
投资活动现金流 -706  1132  -89 -42 总资产周转率 0.76  0.80  0.93 0.98 
  资本支出 805  130  85 40 应收账款周转率 5  4  5 5 
  长期投资 416  -420  0 0 应付账款周转率 7.61  7.07  7.44 7.38 
  其他投资现金流 516  842  -4 -2 每股指标（元）   
筹资活动现金流 714  -475  179 1 每股收益(最新摊薄) 0.82  1.03  1.31 1.68 
  短期借款 290  286  335 172 每股经营现金流(最新 0.35  -0.72  0.47 0.84 
  长期借款 140  10  10 10 每股净资产(最新摊薄) 6.13  8.02  9.31 10.96
  普通股增加 -0  0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 1  0  0 0 P/E 30.02  23.87  18.79 14.67 
  其他筹资现金流 283  -771  -165 -182 P/B 4.03  3.08  2.65 2.25 
现金净增加额 178  299  321 373 EV/EBITDA 16  13  10 8 
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