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财报点评 

 
麻醉药稳健增长，高壁垒赛道强者恒强 
 
 业绩稳健增长，合并范围变化影响收入端增速 

人福医药 2020 年实现营收 203.69 亿元（-6.59%），归母净利润 11.49

亿元（+36.32%），扣非归母净利润 7.62 亿元（+41.66%）。其中四季
度单季度营收 55.23 亿元（-3.15%），单季度扣非归母净利润 1.53 亿
元（+393.96%）。收入端下降主要受到出售四川人福、乐福思集团等
股权导致合并范围变化影响。但受益于产品结构调整、期间费用率下
降、减税降费等因素，公司利润端稳健增长。2021 年 Q1 公司实现营
收 46.70 亿元（+2.09%），归母净利润 3.01 亿元（+120.22%），扣非
归母净利润 2.72 亿元（+97.61%）。利润端去年同期受疫情影响基数
较低，加之宜昌人福持股比例从 67%提升至 80%，利于增厚公司业绩。 

 宜昌人福延续高增长，麻醉药非手术推广顺利 

核心子公司宜昌人福 2020 年实现收入 48.16 亿元（+20%），实现净利
润 15.77 亿元（+43%），符合预期，其麻醉药品收入约 42 亿元（+16%），
其中非手术科室收入约 8 亿元（+35%），核心品种瑞芬太尼、舒芬太
尼销售量增速分别为 21%和 5%。葛店人福收入约 6.58 亿元（+9%），
净利润 1.04 亿元（+27%）；新疆维药收入 5.89 亿元（+11%），实现
净利润 0.90 亿（+47%）。商业板块受疫情影响增速有所放缓。 

 高壁垒赛道龙头，归核化持续推进 

麻醉药品壁垒极高，核心品种需求刚性、增长稳健。新产品阿芬太尼、
瑞马唑仑新近上市，有望凭借公司较强的学术推广能力实现快速放量。
公司严格落实“归核聚焦”战略，2020 年先后出售乐福思集团、四川
人福等股权，累计收回股权转让款约 19 亿元，实现投资收益约 2.45

亿元，21Q1 资产负债率已下降到 56%，有息负债规模有所降低 

 风险提示：政策重大变化；销售不及预期；归核化战略出现较大变化 

 投资建议：业绩稳健增长，麻药龙头强者恒强。维持“买入”评级。 

随着归核化战略的推进，对宜昌人福持股比例的提升，公司经营效率
和资本结构有望持续改善，业绩重回稳健增长轨道。预计 2020~2022

年归母净利润达到 15.91/22.04/27.43 亿元，对应当前股价 PE 为
34/24/20X，维持“买入”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 21,807 20,369 20,731 23,928 27,076 

(+/-%) 17.03% -6.59% 1.78% 15.43% 13.15% 

净利润(百万元) 843  1,149  1,591  2,204  2,743  

(+/-%) -135.74% 36.31% 38.55% 38.50% 24.47% 

摊薄每股收益(元) 0.62 0.74 0.97 1.35 1.68 

EBIT Margin 11.60% 13.40% 15.85% 17.09% 18.05% 

净资产收益率(ROE) 8.30% 10.67% 13.72% 17.29% 19.35% 

市盈率(PE) 52.8 44.19 33.73 24.36 19.57 

EV/EBITDA 21.08 20.58 19.02 15.78 13.52 

市净率(PB) 4.38 4.71 4.63 4.21 3.79 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩稳健增长，合并范围变化影响收入端增速。人福医药 2020 年实现营收

203.69 亿元（-6.59%），归母净利润 11.49 亿元（+36.32%），扣非归母净利润

7.62 亿元（+41.66%）。其中四季度单季度营收 55.23 亿元（-3.15%），单季度

归母净利润 5.36 亿元（+452.72%），单季度扣非归母净利润 1.53 亿元

（+393.96%）。收入端下降主要受到公司持续推进“归核聚焦”战略，出售四

川人福、乐福思集团等部分股权导致合并范围变化影响，此外新冠疫情预计也

对公司收入端带来一定影响。但受益于公司产品结构调整、期间费用率下降、

减税降费等政策支持，公司利润端实现较高增长。 

Q1 业绩高增长，主要受低基数及宜昌人福持股比例增加影响。2021 年 Q1 公

司实现营收 46.70 亿元（+2.09%），归母净利润 3.01 亿元（+120.22%），扣非

归母净利润 2.72 亿元（+97.61%）。预计合并范围变化对收入端增速带来一定

影响，利润端去年同期受疫情影响基数略低，加之对核心子公司宜昌人福持股

比例从 67%提升至 80%，增厚上市公司业绩。 

图 1：人福医药营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：人福医药单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：人福医药归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：人福医药单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

宜昌人福延续高增长，麻醉药非手术推广顺利。2020 年核心子公司宜昌人福实

现收入 48.16 亿元（+20%），实现净利润 15.77 亿元（+43%）。宜昌人福麻醉

药品实现收入约 42 亿元，同比增长约 16%，其中非手术科室实现销售收入约 8

亿元，同比增长 35%，核心品种瑞芬太尼销售量增速 21%，舒芬太尼销售量增

速约 5%，氢吗啡酮、纳布啡、咪达唑仑销售量增速分别达到 64%、30%和 35%。 
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图 5：宜昌人福营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 6：宜昌人福归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

医药工业其他特色板块保持稳健增长。葛店人福 2020 年实现收入约 6.58 亿元，

同比增长约 9%，净利润约 1.04 亿元，同比增长约 27%；新疆维药积极拓展疆

外市场，现已覆盖 11 个省份，2020 年实现收入 5.89 亿元，同比增长 11%，实

现净利润 0.90 亿元，同比增长 47%，加强营销管理和费用控制带来净利率回升，

净利润增幅较高。武汉人福 2020 年实现收入 4.77 亿元（-19.24%），实现净利

润 6740 万元（-16.52%），主要受疫情影响较大，2021Q1 预计已经逐步恢复。 

医药商业板块加大归核聚焦力度，出售四川人福。子公司人福湖北在省内建立

起专业化的区域性医药商业网络，2020 年公司全力支持疫情防控物资保障工作，

受疫情及医保控费影响，实现收入 65.37 亿元（+2.94%），实现净利润 1.29 亿

元（-10.62%）。北京巴瑞医疗是罗氏诊断中国市场最大的区域经销商之一，主

要覆盖京津冀区域，2020 年收入 10.55 亿元（-19.28%），净利润 1.12 亿元

（-45.33%），主要受到疫情及医保控费及供应商提价等因素影响。 

海外业务延续良好势头，Epic Pharma 业绩增幅较大。公司 2020 年海外收入

达到 26.71 亿元，同比下降 1.87%，收入占比进一步提升到 13.11%（+0.63pp）。

全资子公司 Epic Pharma 实现收入 8.58 亿元（+2.01%），实现净利润 8716 万

元（+427.42%）。 

 

毛利率提升显著，费用率控制较好。人福医药 2020 年销售毛利率为 42.41%

（+2.89pp），预计主要受益于收入结构优化，低毛利商业板块收入占比下降所

致。公司销售费用率达到 18.01%（-0.32pp），管理费用率 6.56%（+0.40pp），

研发费用率 4.60%（+1.12pp），财务费用率 4.27%（+0.27pp），期间费用率合

计 32.60%（+1.40pp）。 

Q1 毛利率延续提升态势。2021 年 Q1 公司销售毛利率达 45.43%（+2.33pp），

销售费用率 21.01%（+0.86pp），管理费用率 6.71%（+0.07pp），研发费用率

3.78%（+0.85pp），财务费用率 2.95%（-1.17pp），期间费用率合计 30.67%

（-0.24pp），销售净利率 8.70%（+3.26pp）。 
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图 7：人福医药毛利率、净利率、ROE 变化情况  图 8：人福医药期间费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

经营活动净现金流略有下降，应收账款周转率基本稳定。公司 2020 年经营活

动产生的净现金流达到 19.9 亿元（-2.42%），同比略有下降，受疫情和合并报

表范围影响经营活动现金流入和流出均有所下降。Q1 经营活动现金流为-1.3 亿

元，去年同期为-0.78 亿元你，主要由于上年同期受疫情影响，政府出台相应税

费社保减免及缓交政策，而今年 Q1 各项税费正常缴纳所致。2020 年应收账款

和存货周转率基本保持稳定，Q1 周转率较去年同期显著改善。 

图 9：人福医药经营性现金流情况  图 10：人福医药存货及应收账款周转天数 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

资产负债率显著下降，有息负债有所降低。2020 年公司资产负债率降低到

55.71%，2021 年 Q1 进一步下降到 56%。预计一方面由于公司 2021 年 Q1 完

成增发配股，净资产有所增加，另一方面与公司归核聚焦战略顺利推行有关。

公司有息负债规模略有下降，流动比率和速动比率持续提升，EBIT/利息费用持

续提升，总体偿债能力逐步改善。 
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图 11：人福医药资产负债率变化  图 12：人福医药有息债务规模变化 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

盈利预测：工业核心子公司稳健增长，商业板块收入占比降低 

公司核心业务板块为医药制造业板块，随着归核化推进，其收入占比持续提升，

有望带来公司毛利率和净利率的持续改善。麻醉药、维吾尔药、生育调节药等

核心板块将成为公司利润的主要增长点。 

 宜昌人福：麻醉镇痛龙头地位稳固，成长性和盈利能力较强。芬太尼系列

有望稳健增长，新品阿芬太尼与瑞马唑仑获批上市有望贡献业绩弹性，毛

利率和净利率有望继续维持较高水平。随着公司对其持股比例提升到 80%，

盈利能力有望改善。 

 葛店人福：生育调节药细分领域具有领先地位，甾体激素类药物属于专科

利基品种，竞争格局相对较好，有望保持稳健增长。 

 新疆维药：维吾尔民族药细分领域龙头，产品已进入中亚市场，大力开发

疆外市场，已进入多个省份，有望保持稳健增长。 

 乐福思：2020 年 12 月完成出售 40%股权，已不再纳入公司合并范围，将

对 2021 年上市公司收入端表观增速有所影响。 

 医药商业：核心医药商业子公司人福湖北疫情过后增速有望恢复，北京巴

瑞受政策影响预计收入增速和利润率可能受到一定影响。非核心商业资产

可能逐步处置，2020 年出售子公司四川人福 70%股权，预计对 2021 年上

市公司表观收入增速有所影响。 
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表 1：人福医药收入与盈利预测 

 
2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 123.31  154.46  186.34  218.07  203.69  207.31  239.28  270.76  

医药制造业 54.39  67.99  81.03  97.18  102.76  103.60  123.32  142.73  

  宜昌人福 22.42  25.60  31.41  40.06  48.16  60.76  75.08  88.84  

  葛店人福 3.75  4.23  5.10  6.03  6.58  7.90  9.32  10.72  

  新疆维药 3.41  3.72  4.30  5.32  5.89  7.36  8.98  10.60  

  乐福思 
 

5.22  16.58  19.28  16.69        

  Epic  
 

7.74  4.51  8.41  8.59  9.88  11.36  13.06  

  其他 
 

21.48  19.13  18.09  16.85  17.69  18.58  19.50  

医药商业 67.39  84.22  103.37  118.25  98.56  102.14  114.39  126.46  

  人福湖北 
 

46.81  55.56  63.51  65.37  75.18  84.20  92.62  

  北京巴瑞 10.05  11.57  13.35  13.07  10.55  11.60  12.53  13.54  

  其他 
 

25.84  34.46  41.67  22.64  15.35  17.66  20.31  

其他业务 1.53  2.25  1.93  2.64  1.57  1.57  1.57  1.57  

收入增速 
 

25% 21% 17% -7% 2% 15% 13% 

医药制造业 
 

25% 19% 20% 6% 1% 19% 16% 

  宜昌人福 
 

14% 23% 28% 20% 26% 24% 18% 

  葛店人福 
 

13% 21% 18% 9% 20% 18% 15% 

  新疆维药 
 

9% 16% 24% 11% 25% 22% 18% 

  乐福思 
  

218% 16% -13%       

  Epic  
  

-42% 86% 2% 15% 15% 15% 

  其他 
  

-11% -5% -7% 5% 5% 5% 

医药商业 
 

25% 23% 14% -17% 4% 12%   

  人福湖北 
  

19% 14% 3% 15% 12% 10% 

  北京巴瑞 
 

15% 15% -2% -19% 10% 8% 8% 

  其他 
  

33% 21% -46% -32% 15% 15% 

其他业务 
 

47% -14% 36% -14%       

毛利 45.25  58.83  74.47  86.07  86.39  92.36  109.29  126.14  

医药制造业 36.11  44.21  53.24  64.55  69.72  74.98  90.58  105.91  

  宜昌人福 
  

28.37  35.71  43.20  53.56  66.46  78.97  

  其他 
  

24.87  28.84  26.51  21.42  24.12  26.94  

医药商业 8.63  14.07  20.44  20.52  15.74  16.75  18.07  19.60  

其他业务 0.51  0.55  0.80  1.00  0.69  0.63  0.63  0.63  

毛利率 36.7% 38.1% 40.0% 39.5% 42.4% 44.6% 45.7% 46.6% 

医药制造业 66.4% 65.0% 65.7% 66.4% 67.8% 72.4% 73.5% 74.2% 

  宜昌人福 
  

90.3% 89.2% 89.7% 88.1% 88.5% 88.9% 

  其他 
  

50.1% 50.5% 48.6% 50.0% 50.0% 50.0% 

医药商业 12.8% 16.7% 19.8% 17.4% 16.0% 16.4% 15.8% 15.5% 

其他业务 33.1% 24.4% 41.3% 38.0% 44.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

期间费用         

销售费用 18.56  26.06  36.32  39.98  36.69  37.94  44.27  50.36  

销售费用率 15.0% 16.9% 19.5% 18.3% 18.0% 18.3% 18.5% 18.6% 

管理费用(含研发） 11.86  14.86  17.41  19.35  21.01  18.66  22.01  25.18  

管理费用率 9.6% 9.6% 9.3% 8.9% 10.32% 9.00% 9.20% 9.30% 

财务费用 3.30  5.68  6.76  8.73  8.70  6.24  6.61  6.69  

财务费用率 2.7% 3.7% 3.6% 4.0% 4% 3% 3% 2% 

归母净利润 8.32 20.69 -23.58 8.43 11.49 15.91  22.04  27.43  

增速 27% 149% -214% 136% 36% 39% 39% 24% 

净利率 7% 13% -13% 4% 6% 8% 9% 10% 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 
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投资建议：业绩稳健增长，麻药龙头强者恒强。维持“买入”评级。随着归核

化战略的推进，对宜昌人福持股比例的提升，公司经营效率和资本结构有望持

续改善，业绩重回稳健增长轨道。预计 2020~2022 年公司收入达到

207.31/239.28/270.76 亿元，同比增长 2%/15%/13%，归母净利润达到

15.91/22.04/27.43 亿元，同比增长 39%/39%/24%，对应当前股价 PE 为

34/24/20X，维持“买入”评级。 

 

表 2：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

210429 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资评

级 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 20A 21E 

600079 人福医药 32.87  537  0.70  0.97  1.35  1.68  46.7  33.7  24.4  19.6  8.3  1.0  买入 

600276 恒瑞医药 82.35  4391  1.19  1.46  1.77  2.12  69.4  56.3  46.4  38.8  21.5  2.4  买入 

002262 恩华药业 15.83  160  0.72  0.89  1.09  1.34  21.9  17.8  14.5  11.8  18.3  0.8  买入 

002422 科伦药业 21.60  311  0.58  0.86  1.04  1.04  37.5  25.2  20.8  20.8  7.1  2.0  买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 5366  7984  7490  7292   营业收入 20369  20731  23928  27076  

应收款项 6773  8162  9421  10660   营业成本 11730  11495  13000  14462  

存货净额 2622  2910  3290  3658   营业税金及附加 140  151  170  192  

其他流动资产 1620  1471  1698  1921   销售费用 3669  3794  4427  5036  

流动资产合计 16973  21121  22492  24125   管理费用 2101  2006  2244  2500  

固定资产 5664  6227  6860  7538   财务费用 870  624  661  669  

无形资产及其他 1407  1379  1446  1597   投资收益 353  100  50  50  

投资性房地产 3538  3538  3538  3538   资产减值及公允价值变动 50  0  0  0  

长期股权投资 4045  4333  4622  4911   其他收入 (88) 0  0  0  

资产总计 31627  36598  38958  41708   营业利润 2174  2761  3477  4268  

短期借款及交易性金融负债 8148  7881  7881  7970   营业外净收支 (63) (52) (58) (58) 

应付款项 2311  2839  3209  3568   利润总额 2111  2709  3419  4210  

其他流动负债 2453  4050  4611  5158   所得税费用 387  569  718  884  

流动负债合计 12911  14770  15701  16697   少数股东损益 576  549  497  583  

长期借款及应付债券 5072  7046  7046  7046   归属于母公司净利润 1149  1591  2204  2743  

其他长期负债 707  712  717  718        

长期负债合计 5779  7758  7762  7764   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 18690  22528  23463  24461   净利润 1149  1591  2204  2743  

少数股东权益 2173  2475  2748  3069   资产减值准备 (178) 39  6  8  

股东权益 10764  11595  12746  14179   折旧摊销 645  722  801  891  

负债和股东权益总计 31627  36598  38958  41708   公允价值变动损失 (50) 0  0  0  

      财务费用 870  624  661  669  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 1622  640  (924) (915) 

每股收益 0.74 0.97 1.35 1.68  其它 380  263  267  313  

每股红利 0.48 0.47 0.64 0.80  经营活动现金流 3567  3255  2355  3040  

每股净资产 6.97 7.10 7.81 8.68  资本开支 (643) (1296) (1507) (1727) 

ROIC 11% 13% 16% 17%  其它投资现金流 (0) 0  0  0  

ROE 11% 14% 17% 19%  投资活动现金流 (1926) (1584) (1796) (2016) 

毛利率 42% 45% 46% 47%  权益性融资 30  0  0  0  

EBIT Margin 13% 16% 17% 18%  负债净变化 (589) 1000  0  0  

EBITDA  Margin 17% 19% 20% 21%  支付股利、利息 (745) (760) (1053) (1310) 

收入增长 -7% 2% 15% 13%  其它融资现金流 2924  (266) 0  89  

净利润增长率 36% 39% 39% 24%  融资活动现金流 286  947  (1053) (1222) 

资产负债率 66% 68% 67% 66%  现金净变动 1927  2618  (494) (198) 

息率 1.5% 1.5% 2.1% 2.6%  货币资金的期初余额 3438  5366  7984  7490  

P/E 44.2 33.7 24.4 19.6  货币资金的期末余额 5366  7984  7490  7292  

P/B 4.7 4.6 4.2 3.8  企业自由现金流 3853  2661  1601  2109  

EV/EBITDA 20.6 19.0 15.8 13.5  权益自由现金流 6188  2902  1078  1669  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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