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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

核心主业稳健增长，经营性现金流大幅改善 

 
 [Table_Summary]  事件：19 年半年报：收入 105.2 亿元，同比+19.1%，归母净利润 3.4

亿元，同比下滑 32.9%，扣非后归母净利润 3.3 亿元，同比增长 28.1%，

经营性现金流净额 5.2 亿元，同比增加 246.1%，业绩符合预期。 

点评：  

业绩符合预期，核心主业持续稳健增长。19H1 收入和净利润增速分

别为 19.1%、-32.9%，扣非净利润增速 28.1%；净利润同比下滑主要

是去年同期出售非核心资产，非经常性损益 2.5 亿元；扣非净利润增

速 28.1%，主要是管理费用和销售费用率同比下降，利率增加导致财

务费用较去年同期增加 1 个亿；经营性现金流净额同比增加 246.1%，

主要是公司通过银行票据支付采购款减缓现金流出，同时收回已剥离

公司的部分往来款所致。19H1 重要子公司业绩拆分：1）宜昌人福收

入约 19.6 亿，净利润约 5 亿，收入和利润增幅均在 20%以上；2）Epic

收入 3.6 亿，增速 48.5%，亏损 1100 万元，环比持续改善，预计全

年盈亏平衡；3）葛店人福收入 2.9 亿，增幅 8.7%，4200 万净利润，

增速 74.9%；4）新疆维药收入 2.9 亿，净利润 4000 万，同比增速

78.6%；5）武汉人福收入 2.8 亿，净利润 3300 万元，收入大幅下滑，

净利润与去年同期基本持平；6）北京巴瑞收入 6.4 亿元，净利润 1.3

亿元，收入和净利润与去年同期基本持平；7）湖北人福收入 32.5 亿

元，净利润 6100 万元，利润增速 10.2%；8）乐福思收入 8.2 亿，净

利润 584 万。我们认为随着核心主业持续高增长，非核心业务剥离回

笼现金，下半年业绩有望加速。国家政策导向降低实体企业融资成本，

利率下行是未来趋势，公司有望受益。  

 

多科室推广&医保放量&新品获批在即，麻药业务开始提速。宜昌人

福预计 19 年收入/利润增速超 20%，未来三年利润端增速有望保持

20%-25%之间：1）销售团队不断壮大，从原来的几百人到现在 3000

多人，多科室推广开拓 ICU、肿瘤、疼痛、妇产等科室，持续提升单

个医院使用量；2）氢吗啡酮、纳布啡 17 年纳入国家医保后快速放量，

预计 19 年氢吗啡酮收入增速 60%，纳布啡收入增速 80%，瑞芬太尼

17 年医保目录取消手术麻醉限制，全年收入增速 20%左右；3）在研

重磅品种磷丙泊酚、瑞马唑仑申报生产，19-20 年有望获批上市，阿

芬太尼报生产已纳入优先审评，年底有望获批。随着新品纳入医保，

和逐步获批，宜昌人福将实现“大麻药布局”（麻醉镇痛+镇静），麻

药业务有望提速。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,354/1,286 

总市值/流通(百万元) 16,109/15,304 

12 个月最高/最低(元) 13.55/8.89 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

人福医药（600079）《核心主业持

续 高 增 长 ， 历 史 拐 点 显 现 》

--2019/05/05 

人福医药（600079）《靴子落地，

新的起点》--2019/01/30 

人福医药（600079）《中美联合打

击芬太尼非法制贩，公司基本面无

影响》--2018/12/03 
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麻药提速+归核化，19 年业绩将反转。未来三年麻药持续高增长（预

计 19-21 年麻药权益净利润 6.6/8.1/10 亿元），18 年资产出售金额约

8.4 亿元，19 年继续归核化，降低负债率，叠加利率下行是未来趋势，

公司财务费用有望降低。不考虑 19-21 年出售子公司带来的投资收益，

预计 19-21 年净利润 7.2/9.7/12.6 亿元，对应 19-21 年 PE22/16/13

倍，19 年起业绩明显提速。通过分部估值法，20 年合理市值 270 亿

元（20 年 PE28 倍），一年 70%空间，维持“买入”评级。 

风险提示：归核化力度和进展不及预期；归核化中途放弃转向继续投

资并购；新品上市不及预期；产品销售不及预期等风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 18634 21975 25598 36163 

（+/-%） 20.6% 17.9% 16.5% 41.3% 

净利润(百万元） -2358  722  970  1260  

（+/-%） -214% -131% 34% 30% 

摊薄每股收益(元) -1.74  0.53  0.72  0.93  

市盈率(PE) -7 22  16  13  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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    2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

宜昌人福 收入 2079  2242  2560  3141  3857  4729  5838  

  增速 15% 8% 14% 23% 23% 23% 23% 

  其中：        芬太尼 110  99  89  85  80  76  149  

  yoy -8% -10% -10% -5% -5% -5% 95% 

  瑞芬太尼 600  669  790  1011  1213  1408  1591  

  yoy 7% 12% 18% 28% 20% 16% 13% 

  舒芬太尼 1000  1008  1200  1356  1519  1671  1804  

  yoy 19% 1% 19% 13% 12% 10% 8% 

  盐酸氢吗啡酮 10  40  90  153  245  367  514  

  yoy   300% 125% 70% 60% 50% 40% 

        盐酸纳布啡 15  52  110  242  436  675  979  

  yoy   247% 100% 120% 80% 55% 45% 

  咪达唑仑 60  68  75  81  87  94  102  

  yoy   13% 10% 8% 8% 8% 8% 

  阿芬太尼         20  50  100  

  磷丙泊酚钠           50  150  

  瑞马唑仑           30  80  

        其他 284  305  205  214  256  307  369  

  净利润 520  549  623  801  977  1202  1502  

  增速 7% 6% 14% 28% 22% 23% 25% 

  归属于母公司净利润 348  368  418  537  655  805  1007  

  占比 53.3% 44.2% 20.2% -22.8% 90.7% 83.0% 79.9% 

Lifestyles Healthcare 收入     522  1658  1807  1988  2186  

  增速         9% 10% 10% 

  经营性净利润     36  139  139  146  153  

  并购财务费用（税后）       -60  -77  -60  -60  

  无形资产摊销等（税后）     -47  -47  -47  -47  

  净利润     -33  33  16  40  47  

  增速         -52% 153% 18% 

  归属于母公司净利润     -20  20  9  24  28  

Epic Pharma 收入   441  774  451  676  811  974  

  增速       -42% 50% 20% 20% 

  净利润   155  211  -310  0  10  20  

  增速       -90% 0% 0% 100% 

  归属于母公司净利润   155  211  -310  0  10  20  

人福普克 收入 200  240  263  356  480  648  875  

  增速 184% 20% 10% 35% 35% 35% 35% 

  净利润 -60  -50  -83  28  34  41  49  

  归属于母公司净利润 -31  -36  -60  27  32  39  46  

葛店人福 收入 401  375  423  510  555  611  672  

  增速 21% -6% 13% 21% 9% 10% 10% 

  净利润 18  35  45  62  81  97  106  

  增速 -1052% 97% 31% 36% 30% 20% 10% 

  归属于母公司净利润 14  28  37  50  65  78  86  

新疆维药 收入 296  341  372  430  495  554  610  

  增速 22% 15% 9% 16% 15% 12% 10% 

  净利润 37  38  39  58  84  109  131  



 
 

 
 

 

  增速 17% 3% 4% 47% 45% 30% 20% 

  归属于母公司净利润 26  27  28  41  62  77  93  

武汉人福 收入 234  297  417  669  636  699  769  

  增速 23% 27% 40% 61% -5% 10% 10% 

  净利润 68  50  54  76  76  83  92  

  增速 187% -26% 7% 41% 0% 10% 10% 

  归属于母公司净利润 68  50  54  76  76  83  92  

血制品 收入 184  204  191  0  0  0  0  

  增速 31% 11% -6%         

  净利润 42 66 60 0 0 0 0 

  增速 -5% 58% -9%         

  归属于母公司净利润 42 66 60 0 0 0 0 

湖北人福 收入 2976  3720  4681  5556  6667  7667  8663  

  增速 45% 25% 26% 19% 20% 15% 13% 

  净利润 60  74  94  124  137  157  181  

  增速 45% 25% 27% 31% 10% 15% 15% 

  归属于母公司净利润 60  74  94  124  137  157  181  

巴瑞医疗 收入 852  1005  1157  1335  1368  1478  1596  

  增速 11% 18% 15% 15% 3% 8% 8% 

  净利润 191  212  231  242  242  254  267  

  增速 14% 11% 9% 5% 0% 5% 5% 

  归属于母公司净利润 153  170  185  194  194  204  214  

房地产 收入 0  0  0          

  增速               

  净利润               

  增速               

  归属于母公司净利润               

投资收益   142  239  1945  335  45  45  46  

  1）成本法核算的长期股权投资收益  0 0 0 0 0 0 1 

  2）权益法核算的长期股权投资收益  107 56 35 9 35 35 35 

  其中：美国普克(PURACAP) — — — — — — — 

  3）处置长期股权投资产生的投资收益 23  157  1617  316  0  0  0  

  4）当代国际花园项目投资收益 0  0  0  0  0  0  0  

  5）可供出售金融资产等取得的投资收益 11  13  18  10  10  10  10  

  6）丧失控制权后，剩余股权按公允价值重新计量产生的利得 -5  274  0  0  0  0  

  7）其他 0  18  1  0  0  0  0  

  贡献母公司净利润 133  193  1467  254  43  43  44  

其他(母公司费用和其他子公司等) 收入 2833  3466  4086  4529  5434  6412  13979  

  增速 96% 22% 18% 11% 20% 18% 118% 

  净利润 -154  -242  -391  -3329  -450  -440  -430  

  少数股东权益 55  71  64  90  100  110  120  

  归属于母公司净利润 -209  -313  -455  -3419  -550  -550  -550  

  增速 12% 10% 46% 651% -84% 0% 0% 

合计 收入 10054  12331  15446  18634  21975  25598  36163  

  增速 43% 23% 25% 21% 18% 16% 41% 

  净利润 853  1080  2318  -1961  1242  1599  2012  

  少数股东权益 199  248  250  397  520  629  752  

  归属于母公司净利润 654  832  2069  -2358  722  970  1260  



 
 

 
 

 

  增速 45% 27% 149% -214% -131% 34% 30% 

  EPS 0.48  0.61  1.53  -1.74  0.53  0.72  0.93  

其中：医药业务归属于母公司净利润 680  747  1006  758  1229  1477  1766  

  增速 20% 10% 35% -25% 62% 20% 20% 

  EPS 0.50  0.55  0.74  0.56  0.91  1.09  1.30  

  增速 20% 10% 35% -25% 62% 20% 20% 

  目前 PE       -7 22 16 13 

  合理估值         231 274 293 

数据来源：公司资料，太平洋证券研究院；注：盈利预测暂不考虑剥离资产的投资收益。 

       

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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研究院 

中国北京 100044 
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