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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

核心资产重组，夯实中长期发展基础  

 
 [Table_Summary]  事件：1）资产重组预案：发行股份及支付现金购买宜昌人福管理层

13%股权，并对大股东当代集团定增募集配套资金不超过 10 亿元； 

2）管理层变更：原人福医药总裁、宜昌人福董事长李杰先生担任人

福医药董事长，原人福医药副总裁、葛店人福董事长邓霞飞先生担任

上市公司总裁. 

点评：  

理顺治理结构，聚焦核心优质资产，夯实中长期发展基础。 宜昌人

福 2019 年收入 40 亿元，同比增速 28%，净利润 11.3 亿元，同比增

速 41%，业绩明显提速，主要是多科室推广效果显现，叠加销售和研

发投入已过高峰期，利润增速高于收入增速。阿芬太尼 20 年初获批，

瑞马唑仑、磷丙泊酚预计 20 年陆续获批，我们判断未来三年宜昌人

福利润端复合增速 20%以上。人福医药收购宜昌人福管理层 13%股权

意义重大：1）新管理层将进一步聚焦归核化，降低资产负债率，提

升研发效率，坚持走国际化道路，丰富人次梯队，传递中长期发展信

心；2）我们判断“重组+募集配套”前后，短期 EPS 基本保持不变，

中长期因为麻药占比提升，增厚 EPS；3）宜昌人福管理层实现换股，

公司核心人物李杰将持有上市公司股权，同时担任公司董事长，理顺

股权结构，深度绑定管理层利益，未来中长期稳健发展可期。 

多科室推广&医保放量&新品获批，麻药业务提速。宜昌人福 19 年收

入增速 28%/利润增速超 40%，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，

瑞芬太尼 17 年医保目录取消手术麻醉限制，18 年纳入国家基药目录，

持续快速增长；3）阿芬太尼 20 年初获批，瑞马唑仑、磷丙泊酚 20

年有望陆续获批上市。多科室推广叠加新品获批，宜昌人福将实现“大

麻药布局”（麻醉镇痛+镇静），麻药业务提速。 

盈利预测与估值。未来三年麻药持续高增长，预计 20-22 年宜昌人福

利润端复合增速 20%以上，20 年开始负债规模有望降低，叠加利率

下行是趋势，公司财务费用有望减少。预计 19 年净利润 8.6 亿元，扣

非净利润 5 亿元左右，不考虑 20-21 年出售子公司带来的投资收益，

假设重组 21 年开始增厚业绩，预计 20-21 年净利润 9.9/15.1 亿元，

对应 20 年 PE19 倍，维持“买入”评级。 

 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) 18,410/17,490 

12 个月最高/最低(元) 17.57/9.50 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

人福医药（600079）《业绩符合预期，

核心主业稳健增长》--2019/10/30 

人福医药（600079）《核心主业稳健

增长，经营性现金流大幅改善》

--2019/09/08 

人福医药（600079）《核心主业持续

高 增 长 ， 历 史 拐 点 显 现 》

--2019/05/05 

 
[Table_Author] 证券分析师：杜佐远 

电话：010-88695263 

E-MAIL：duzy@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517110001 

证券分析师：苑建 

电话：010-88695263 

E-MAIL：yuanjian@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519080005 
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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) 18,634 22,124 25,154 28,983 

（+/-%） 20.6% 18.7% 13.7% 15.2% 

净利润(百万元） -2358 860 985 1512 

（+/-%） -214.0% -136.5% 14.5% 53.5% 

摊薄每股收益(元) -1.74 0.64 0.73 0.95 

市盈率(PE) -7.8 21.4 18.7 14.3 

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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尾页报表输出                     

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 3923  5500  3500  3500    营业收入 18634  22124  25154  28983  

应收款项 8701  10330  11745  13533    营业成本 11194  13159  14886  17095  

存货净额 3222  3757  4239  4872    营业税金及附加 145  173  196  226  

其他流动资产 1206  1432  1629  1876    销售费用 3632  4268  4853  5592  

流动资产合计 17052  21019  21112  23781    管理费用 1257  2416  2683  2991  

固定资产 5847  9585  10057  10438    财务费用 676  823  770  715  

无形资产及其他 2776  2683  2591  2498    投资收益 335  335  0  0  

投资性房地产 7022  7022  7022  7022    资产减值及公允价值变动 (3191) (110) (40) (40) 

长期股权投资 2728  2728  2728  2728    其他收入 (319) 0  0  0  

资产总计 35423  43037  43509  46466    营业利润 (1446) 1510  1725  2324  

短期借款及交易性金融负债 7608  11640  9628  9283    营业外净收支 (31) (31) (31) (31) 

应付款项 3360  3918  4421  5081    利润总额 (1477) 1479  1694  2292  

其他流动负债 5448  6722  7587  8697    所得税费用 484  222  254  344  

流动负债合计 16416  22280  21636  23061    少数股东损益 397  397  455  436  

长期借款及应付债券 3867  4467  4267  4167    归属于母公司净利润 (2358) 860  985  1512  

其他长期负债 868  868  868  868              

长期负债合计 4735  5335  5135  5035    现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 21151  27615  26771  28095    净利润 (2358) 860  985  1512  

少数股东权益 3435  4025  4702  5351    资产减值准备 3088  (3225) 0  0  

股东权益 10837  11396  12037  13019    折旧摊销 547  668  781  872  

负债和股东权益总计 35423  43037  43509  46466    公允价值变动损失 3191  110  40  40  

            财务费用  676  823  770  715  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 3574  (3784) (725) (899) 

每股收益 -1.74 0.64 0.73 0.95   其它 (2498) 3815  676  649  

每股红利 0.85 0.22 0.25 0.33   经营活动现金流 5543  (1555) 1757  2174  

每股净资产 8.01 8.42 8.89 8.21   资本开支 (803) (1200) (1200) (1200) 

ROIC 15% 7% 8% 9%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE -22% 8% 8% 12%   投资活动现金流 (352) (1200) (1200) (1200) 

毛利率 40% 41% 41% 41%   权益性融资 84  0  0  0  

EBIT Margin 13% 10% 10% 11%   负债净变化 (202) 600  (200) (100) 

EBITDA  Margin 16% 13% 13% 14%   支付股利、利息 (1149) (301) (345) (529) 

收入增长 21% 19% 14% 15%   其它融资现金流 (676) 4033  (2013) (345) 

净利润增长率 -214% -136% 15% 54%   融资活动现金流 (5288) 4332  (2557) (974) 

资产负债率 69% 74% 72% 72%   现金净变动 (97) 1577  (2000) 0  

息率 6.2% 1.6% 1.9% 2.9%   货币资金的期初余额  4020  3923  5500  3500  

P/E -7.8 21.4 18.7 14.3   货币资金的期末余额  3923  5500  3500  3500  

P/B 1.7 1.6 1.5 1.7   企业自由现金流 6510  (2523) 1011  1390  

EV/EBITDA 13.4 16.6 13.6 12.6   权益自由现金流 5632  1410  (1856) 337  

资料来源：公司资料和太平洋证券预测               
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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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中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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