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推荐 

 

 稳健增长，四季度业绩改善 

2014 年营业收入 70.52 亿元，同比增长 17.33%；净利润 4.52 亿元，

同比增长 8.14%；每股收益 0.85 元。四季度单季营业收入 20.09 亿元，

同比增长 17.37%；净利润 1.24 亿元，同比增长 15.64%；每股收益 0.23

元。 

 宜昌人福稳步增长，葛店人福、中原瑞德业绩下滑 

宜昌人福主导产品瑞芬太尼、舒芬太尼终端增速均在 20%左右，收入和

利润表观增速显著低于终端增速，预计今年业绩增速将有所恢复，阿芬

太尼 14 年也已申报生产。葛店人福业绩下滑的主要原因是 2014 年米

司非酮、复方米司非酮禁止在零售药店销售。中原瑞德业绩下降的主要

原因是受 1 季度搬迁改造及新版 GMP 认证的影响，预计今年将恢复增

长。美国普克销售收入同比增长约 70%，与美国连锁药店和药品采购商

的供货协议有助于今年减亏。 

 布局大健康，外延式发展有望加速 

公司已与省内 30 余家医院合作，先后设立两家医疗管理公司，为钟祥

市人民医院和老河口市第一人民医院提供医疗管理服务，并积极探索计

生用品、情趣用品、女性护理等大健康产品。公司此次增发已获发审委

审核通过，增发完成后一方面财务费用将显著减少，另一方面充裕的现

金可以支撑大规模外延式发展，以实现营业收入的百亿目标。 

 投资策略 

预计 2015-2017 年每股收益分别为 1.08 元、1.37 元和 1.70 元，对应

当前价格市盈率分别为 32 倍、26 倍和 21 倍。子公司业绩向好、外延

式发展有望加速，当前估值较低，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

多元化后资产整合风险；外延式发展进度低于预期 

 

财务数据与估值

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E

主营收入（百万元） 6,010.2 7,051.6 8,814.5 10,577.4 12,692.9

同比增长(+/-%) 13.0% 17.3% 25.0% 20.0% 20.0%

归属净利润（百万元） 417.8 451.8 572.1 722.1 899.9

同比增长(+/-%) 6.7% 5.7% 23.3% 24.5% 23.0%

每股收益（元） 0.79 0.85 1.08 1.37 1.70

PE 44.41 41.07 32.43 25.70 20.62

PB 4.27 3.93 3.63 3.30 2.97
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市场表现    截至 2015.03.25 

 

市场数据 2015-3-25 

A 股收盘价（元） 35.09 

一年内最高价（元） 36.90 

一年内最低价（元） 24.42 

上证指数 3660.73 

市净率 4.1 

总股本（万股） 52,878 

实际流通 A 股（万股） 50,592 

限售流通 A 股（万股） 2,286 

流通 A 股市值（亿元） 177.53 

 

 

分析师：黄彬 

执业证书号：S1490514030003 

电话：010-58566807 

邮箱：huangbin@hrsec.com.cn 
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资产负债表 利润表

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 5,313.2 6,340.2 7,818.3 9,014.4 10,811.6 营业收入 6,010.2 7,051.6 8,814.5 10,577.4 12,692.9

现金 1,206.1 1,480.2 1,762.9 2,115.5 2,538.6 营业成本 3,514.9 4,137.5 5,200.6 6,240.7 7,488.8

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 43.7 51.7 61.7 74.0 88.9

应收票据 311.3 248.8 308.5 370.2 444.3 营业费用 1,030.3 1,264.8 1,498.5 1,798.2 2,157.8

应收款项 1,901.3 2,496.9 3,124.9 3,749.9 4,499.9 管理费用 531.7 626.1 793.3 952.0 1,142.4

其他应收款 464.4 524.6 654.6 785.5 942.6 财务费用 166.7 180.2 237.1 249.4 255.8

存货 910.1 1,251.3 1,549.3 1,859.1 2,230.9 资产减值损失 -3.2 33.3 40.8 32.5 39.0

其他 520.0 338.4 418.1 134.1 155.4 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 4,393.8 5,826.9 5,817.1 5,828.1 5,849.9 投资收益 17.3 36.9 30.0 30.0 30.0

长期股权投资 570.4 581.0 581.0 581.0 581.0 营业利润 743.4 794.9 1,012.6 1,260.7 1,550.2

固定资产 1,629.8 2,152.2 2,550.5 2,666.8 2,670.3 营业外收入 45.6 43.8 0.0 0.0 0.0

无形资产 579.8 669.0 666.2 663.5 661.0 营业外支出 19.1 17.1 0.0 0.0 0.0

其他 1,613.7 2,424.8 2,019.4 1,916.8 1,937.6 利润总额 769.9 821.5 1,012.6 1,260.7 1,550.2

资产总计 9,707.0 12,167.1 13,635.4 14,842.5 16,661.5 所得税 168.7 185.8 228.8 284.9 350.3

流动负债 3,439.5 4,600.7 5,882.6 6,204.7 6,948.0 净利润 601.3 635.7 783.7 975.8 1,199.9

短期负债 1,194.3 2,172.3 2,914.2 2,864.1 2,954.4 少数股东权益 183.5 184.0 211.6 253.7 300.0

应付账款 687.3 978.2 1,300.1 1,560.2 1,872.2 归属母公司所有者净利润 417.8 451.8 572.1 722.1 899.9

预收账款 100.4 125.2 412.5 279.0 341.6 EPS（元） 0.79 0.85 1.08 1.37 1.70

其他 1,457.4 1,325.0 1,255.7 1,501.4 1,779.7

长期负债 1,187.2 1,838.6 1,419.9 1,545.7 1,691.5

长期借款 458.9 439.3 439.3 439.3 439.3

其他 728.3 1,399.3 980.6 1,106.5 1,252.2 主要财务比率

负债合计 4,626.7 6,439.3 7,302.5 7,750.4 8,639.4 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

股本 528.8 528.8 528.8 528.8 528.8 同比增长率

资本公积金 2,047.2 2,033.2 2,033.2 2,033.2 2,033.2 营业收入 13.0% 17.3% 25.0% 20.0% 20.0%

留存收益 1,765.7 2,154.0 2,554.5 3,059.9 3,689.8 营业利润 17.8% 6.9% 27.4% 24.5% 23.0%

少数股东权益 738.1 1,004.9 1,216.5 1,470.2 1,770.2 净利润 6.7% 5.7% 23.3% 24.5% 23.0%

母公司所有者权益 4,342.2 4,722.9 5,116.3 5,621.8 6,251.9 盈利能力

负债及权益合计 9,707.0 12,167.1 13,635.4 14,842.5 16,661.5 毛利率 41.5% 41.3% 41.0% 41.0% 41.0%

净利率 10.0% 9.0% 8.9% 9.2% 9.5%

现金流量表 ROE 9.6% 9.6% 11.2% 12.8% 14.4%

单位：百万元 ROIC 12.6% 10.4% 11.8% 13.3% 14.5%

经营活动现金流 501.4 469.4 446.6 841.7 822.3 偿债能力

净利润 601.3 635.7 783.7 975.8 1,199.9 资产负债率 47.7% 52.9% 53.6% 52.2% 51.9%

折旧摊销 130.6 170.6 118.1 117.9 117.8 流动比率 1.54 1.38 1.33 1.45 1.56

财务费用 166.7 180.2 237.1 249.4 255.8 速动比率 1.28 1.10 1.06 1.15 1.23

投资收益 -11.3 -33.8 -30.0 -30.0 -30.0 营运能力

营运资金变动 -393.3 -485.5 -696.2 -503.9 -760.3 资产周转率 0.62 0.58 0.65 0.71 0.76

其他 7.5 2.2 33.9 32.5 39.0 存货周转率 3.86 3.31 3.36 3.36 3.36

投资活动现金流 -1,369.2 -1,056.1 -78.2 -98.9 -109.6 应收账款周转率 2.72 2.57 2.57 2.57 2.57

资本支出 -1,133.9 -506.0 -44.0 -44.0 -44.0 每股资料（元）

其他投资 -235.3 -550.1 -34.2 -54.9 -65.6 每股收益 0.79 0.85 1.08 1.37 1.70

筹资活动现金流 1,049.8 1,731.5 -85.7 -390.2 -289.6 每股经营现金 0.94 0.95 0.84 1.59 1.56

借款变动 -75.9 958.4 741.9 -50.1 90.3 每股净资产 8.21 8.93 9.68 10.63 11.82

普通股增加 35.3 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.09 0.12 0.32 0.39 0.47

资本公积增加 914.8 -14.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -49.3 -63.5 -171.6 -216.6 -270.0 PE 44.41 41.07 32.43 25.70 20.62

其他 224.9 850.7 -655.9 -123.5 -109.9 PB 4.27 3.93 3.63 3.30 2.97
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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