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人福医药(600079) 

 
业绩符合预期，以麻药为核心的多个业务增长  

 
事件： 

公司发布 2023年年报，全年实现收入 245.25亿，同比增长 9.79%，实现归

母净利润 21.34亿，同比下降 14.07%，实现扣非归母净利 18.22亿，同比

增加 17.72%，业绩符合预期。公司公布 2023年利润分配预案，拟每 10股

派现金红利 4.6元（含税）。 

➢ 以麻药为核心的多个业务实现增长 

公司各项业务势头良好。麻醉药产品 2023年实现收入 67亿（同比+16%），

其中非手术科室实现收入 20.3亿（同比+39%），手术科室同比增 8%。维吾

尔民族药收入超 10亿，同比增 37%。美国仿制药出口业务实现收入 20.3亿

（同比+14%）。甾体药物企业葛店人福 2023 年实现收入 11.94 亿，同比增

18%。 

➢ 癌症疼痛中麻药有拓展前景 

2022-2024年人福医药的盐酸羟考酮缓释片、氨酚羟考酮片、盐酸氢吗啡酮

缓释片先后获批上市。三个产品可以覆盖中度、重度疼痛，我们预计在癌

症疼痛治疗中可以满足不同患者的需求，增加人福医药在非手术科室的收

入。 

➢ 归核战略下负债率优化 

归核战略中，公司年内完成宜昌妇幼医院股权、华泰保险股权等资产和产

业投资基金退出的工作，公司整体资产负债率由年初 50.19%降低至

44.49%。公司基本完成医疗服务资产的出售工作并降低金融类资产总量，

有利于聚焦主业。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

由于归核进程和我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 263.18/ 

282.82/303.75亿，同比增速分别为 7.31%/7.46%/7.40%，归母净利润分别

为 24.66/28.28/32.05 亿，同比增速分别为 15.51%/14.71%/13.30%，EPS

分别为 1.51/1.73/1.96元/股，3年 CAGR为 14.52%。公司为麻药行业龙头

企业，参照可比公司估值，我们给予公司 2024 年 23 倍 PE，目标价 34.75

元，维持 “买入”评级。 
   
风险提示：大股东资金占用；麻醉用药壁垒减弱；新药上市和推广不及预

期；癌痛和内镜市场拓展不及预期的风险  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 22338 24525 26318 28282 30375 

增长率（%） 8.71% 9.79% 7.31% 7.46% 7.40% 

EBITDA（百万元） 4401 4491 5889 6412 6844 

归母净利润（百万元） 2484 2134 2466 2828 3205 

增长率（%） 88.60% -14.07% 15.51% 14.71% 13.30% 

EPS（元/股） 1.52 1.31 1.51 1.73 1.96 

市盈率（P/E） 12.8 14.8 12.9 11.2 9.9 

市净率（P/B） 2.1 1.9 1.6 1.5 1.3 

EV/EBITDA 10.9 11.3 8.2 7.1 6.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 29 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5176 4105 15791 16969 18225  营业收入 22338 24525 26318 28282 30375 

应收账款+票据 8274 9560 9866 10602 11386  营业成本 12615 13291 14238 15287 16341 

预付账款 842 721 893 960 1031  营业税金及附加 206 192 245 264 283 

存货 3421 3619 3841 4123 4408  营业费用 4275 4398 4672 5080 5455 

其他 1715 1630 2095 2459 2827  管理费用 2519 3232 3333 3356 3604 

流动资产合计 19428 19635 32486 35114 37876  财务费用 237 305 466 503 358 

长期股权投资 1070 1086 1086 1086 1086  资产减值损失 -88 -61 -80 -86 -93 

固定资产 5336 8652 7554 6409 5215  公允价值变动收益 43 137 0 0 0 

在建工程 2768 1834 1528 1223 917  投资净收益 836 207 300 300 300 

无形资产 1950 1915 1689 1444 1180  其他 239 57 157 153 148 

其他非流动资产 5471 3083 3093 2965 2853  营业利润 3516 3447 3741 4160 4689 

非流动资产合计 16595 16569 14950 13125 11251  营业外净收益 -90 -63 -76 -76 -76 

资产总计 36023 36204 47436 48239 49127  利润总额 3426 3384 3664 4084 4613 

短期借款 6589 6713 11955 8885 5458  所得税 355 569 531 592 669 

应付账款+票据 3449 3213 3529 3789 4050  净利润 3071 2815 3133 3492 3944 

其他 5105 3300 5576 5971 6392  少数股东损益 587 681 667 664 740 

流动负债合计 15143 13226 21060 18645 15900  归属于母公司净利润 2484 2134 2466 2828 3205 

长期带息负债 1903 1705 2209 2209 2209        

长期应付款 21 95 95 95 95  财务比率      

其他 1013 1080 1080 1080 1080   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 2938 2880 3384 3384 3384  成长能力      

负债合计 18081 16106 24444 22029 19284  营业收入 8.71% 9.79% 7.31% 7.46% 7.40% 

少数股东权益 2905 3055 3722 4386 5126  EBIT 31.00% 0.69% 11.98% 11.06% 8.35% 

股本 1633 1632 1632 1632 1632  EBITDA 26.80% 2.03% 31.13% 8.89% 6.74% 

资本公积 5745 5674 5674 5674 5674  归属于母公司净利润 88.60% -14.07% 15.51% 14.71% 13.30% 

留存收益 7659 9737 11964 14518 17411  获利能力      

股东权益合计 17942 20099 22992 26210 29843  毛利率 43.53% 45.81% 45.90% 45.95% 46.20% 

负债和股东权益总计 36023 36204 47436 48239 49127  净利率 13.75% 11.48% 11.90% 12.35% 12.98% 

       ROE 16.52% 12.52% 12.80% 12.96% 12.96% 

现金流量表       ROIC 14.10% 12.61% 13.39% 11.24% 12.11% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 3071 2815 3133 3492 3944  资产负债率 50.19% 44.49% 51.86% 46.24% 39.99% 

折旧摊销 738 802 1758 1825 1874  流动比率 1.3 1.5 1.5 1.9 2.3 

财务费用 237 305 466 503 358  速动比率 1.0 1.1 1.3 1.6 2.0 

存货减少（增加为“-”） -294 -198 -222 -283 -285  营运能力      

营运资金变动 -1125 -1914 1727 -494 -526  应收账款周转率 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 

其它 -211 134 -150 50 52  存货周转率 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 

经营活动现金流 2416 1944 6713 5094 5418  总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 

资本支出 -2940 -1818 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 3451 560 0 0 0  每股收益 1.5 1.3 1.5 1.7 2.0 

其他 717 34 -67 -67 -67  每股经营现金流 1.5 1.2 4.1 3.1 3.3 

投资活动现金流 1227 -1225 -67 -67 -67  每股净资产 9.2 10.4 11.8 13.4 15.1 

债权融资 -1743 -74 5746 -3070 -3427  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 12.8 14.8 12.9 11.2 9.9 

其他 -2502 -2031 -705 -777 -668  市净率 2.1 1.9 1.6 1.5 1.3 

筹资活动现金流 -4245 -2106 5041 -3848 -4095  EV/EBITDA 10.9 11.3 8.2 7.1 6.3 

现金净增加额 -554 -1370 11686 1178 1255  EV/EBIT 13.1 13.7 11.6 9.9 8.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 29 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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无锡：江苏省无锡市金融一街 8号国联金融大厦 12 楼                            深圳：广东省深圳市福田区益田路 4068号卓越时代广场 1期 13 楼 

电话：0510-85187583 


