
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

业绩符合预期，经营质量大幅提升 

 
 [Table_Summary]  事件：1）19 年业绩：收入 218 亿元，同比增速 17%，净利润 8.4 亿

元（18 年计提商誉减值导致亏损 23.6 亿元），扣非后归母净利润 5.4

亿元（18 年扣非净利润-26.6 亿元），经营性现金流净额 20.4 亿元，

同比增加 238%，经营性现金流大幅度改善。2）20 一季报：收入 45.74

亿元，同比下滑 13.1%，净利润 1.37 亿元，同比下滑 20.9%，扣非

后净利润 1.37 亿元，同比下滑 16.3%，新冠肺疫情导致业绩小幅下

降，预计二季度开始将逐步恢复。 

 

点评：  

麻药提速，整体经营质量大幅提升。2019 年收入 218 亿元，净利润

8.4 亿元，经营性现金流净额超 20 亿元，公司整体经营质量大幅提升。

20 年一季度整体经营受到新冠肺疫情影响，收入下滑 13.1%，净利润

下滑 20.9%。19 年各子公司情况：1）麻药提速：宜昌人福收入 40

亿元（+28%），净利润 11 亿元（+37%），主要原因多科室推广效

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。2）国内特色制

药稳健发展：葛店人福收入 6 亿元（+18%），净利润 0.82 亿元（+32%），

新疆维药收入 5.3 亿元（+24%），净利润 0.61 亿元（+5%），武汉

人福收入 5.9 亿元（-12%），净利润 0.81 亿元（+7%）；3）国际化

扭亏为盈：EPIC 经营状况大幅改善，19 年收入 8.4 亿元（+87%），

净利润 1652 万元，实现扭亏为盈，20 年一季度收入 2.2 亿元，净利

润 2175 万元，大幅改善；4）两性健康稳步发展：收入 19.3 亿元

（+16%），净利润 4544 万元（+39%）。 20 年一季度各子公司经

营业绩：宜昌人福净利润 3.2 亿元，较去年 3.1 亿略有增长，葛店人

福净利润 2166 万元，新疆维药净利润 2259 万元，武汉人福 796 万

元，湖北人福净利润 3160 万元，四川人福净利润 986 万元，巴瑞医

疗净利润 1458 万元。 

理顺治理结构，聚焦核心优质资产，夯实中长期发展基础。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大幅增持上市公司股

 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) 28,116/26,711 

12 个月最高/最低(元) 22.43/9.50 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

人福医药（600079）《太平洋证券-

人福医药-深度报告：麻药王者，历

史拐点-20200410》--2020/04/10 

人福医药（600079）《核心资产重组，

夯 实 中 长 期 发 展 基 础 》

--2020/04/03 

人福医药（600079）《业绩符合预期，

核心主业稳健增长》--2019/10/30 

 
[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 
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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 37%，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。考虑到增发和并表（按全年并表测算）影响，预计

20-22 年净利润分别为 11.7/15.4/19.7 亿元，20-22 年同比增速

39%/32%/28%，20-22 年 EPS 0.71/0.94/1.20 元，业绩对应 20-22

年 PE 29X/22X/17X，麻药利润占比 95%，考虑公司麻药占全国 80%

份额的绝对龙头，优质赛道——高成长性、高盈利、高壁垒，分布估

值法，给予 20 年、21 年 40 倍、38 倍 PE，合理估值 28 元、36 元，

年内 40%、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： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 21,807 24,906 28,668 32,793 

（+/-%） 17.0% 14.2% 15.1% 14.4% 

净利润(百万元） 843 1171 1540 1969 

（+/-%） -135.7% 39.0% 31.5% 27.9% 

摊薄每股收益(元) 0.62 0.71 0.94 1.20 

市盈率(PE) 33.4 29.2 22.2 17.4 

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） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 3438  5500  3638  3746    营业收入 21807  24906  28668  32793  

应收款项 7079  8086  9307  10646    营业成本 13188  14908  17025  19257  

存货净额 3410  3977  4532  5116    营业税金及附加 156  178  205  234  

其他流动资产 2741  3131  3604  4123    销售费用 3997  4566  5141  5880  

流动资产合计 17263  21286  21673  24224    管理费用 1344  2523  2777  3174  

固定资产 0  874  1558  2190    财务费用 873  784  689  654  

无形资产及其他 2463  2381  2299  2217    投资收益 299  299  0  0  

投资性房地产 12526  12526  12526  12526    资产减值及公允价值变动 61  (110) (40) (40) 

长期股权投资 2761  2761  2761  2761    其他收入 (768) 0  0  0  

资产总计 35013  39829  40818  43918    营业利润 1840  2137  2792  3553  

短期借款及交易性金融负债 7889  9491  8000  8000    营业外净收支 (61) (61) (61) (61) 

应付款项 3350  3906  4451  5025    利润总额 1779  2076  2731  3492  

其他流动负债 4585  5586  6328  7175    所得税费用 428  311  410  524  

流动负债合计 15824  18982  18779  20200    少数股东损益 509  594  781  999  

长期借款及应付债券 4073  4673  4473  4373    归属于母公司净利润 843  1171  1540  1969  

其他长期负债 1119  1119  1119  1119              

长期负债合计 5192  5792  5592  5492    现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 21016  24774  24371  25692    净利润 843  1171  1540  1969  

少数股东权益 3845  4142  4533  5032    资产减值准备 (3007) (218) 0  0  

股东权益 10152  10913  11914  13194    折旧摊销 578  115  159  210  

负债和股东权益总计 35013  39829  40818  43918    公允价值变动损失 (61) 110  40  40  

            财务费用  873  784  689  654  

关键财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E   营运资本变动 (9237) (623) (962) (1020) 

每股收益 0.62 0.71 0.94 1.20   其它 2868  515  391  499  

每股红利 0.79 0.25 0.33 0.42   经营活动现金流 (8016) 1070  1167  1698  

每股净资产 7.50 6.62 7.23 8.01   资本开支 8357  (800) (800) (800) 

ROIC 11% 10% 12% 14%   其它投资现金流 (593) 0  0  0  

ROE 8% 11% 13% 15%   投资活动现金流 7730  (800) (800) (800) 

毛利率 40% 40% 41% 41%   权益性融资 100  0  0  0  

EBIT Margin 14% 11% 12% 13%   负债净变化 207  600  (200) (100) 

EBITDA  Margin 17% 11% 13% 14%   支付股利、利息 (1072) (410) (539) (689) 

收入增长 17% 14% 15% 14%   其它融资现金流 1432  1601  (1491) 0  

净利润增长率 -136% 39% 32% 28%   融资活动现金流 (198) 1792  (2230) (789) 

资产负债率 71% 73% 71% 70%   现金净变动 (484) 2062  (1862) 109  

息率 3.8% 1.5% 1.9% 2.5%   货币资金的期初余额  3923  3438  5500  3638  

P/E 33.4 29.2 22.2 17.4   货币资金的期末余额  3438  5500  3638  3746  

P/B 2.8 3.1 2.9 2.6   企业自由现金流 2068  1014  1389  1999  

EV/EBITDA 13.3 20.7 15.9 13.4   权益自由现金流 3707  2549  (887) 1343  

资料来源：公司资料和太平洋证券预测               
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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 
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