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麻醉药保持快速增长，归核聚焦成效明显 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 16.32 

流通 A 股(亿股) 15.36 

52 周内股价区间(元) 18.71-28.83 

总市值(亿元) 315.86 

总资产(亿元) 362.04 

每股净资产(元) 10.44 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 人福医药（600079）：麻醉药龙头壁垒

稳固，打开 ICU和镇静市场  

(2023-11-15) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2023年度实现营业收入 245.25亿元（+9.79%），实现归母净
利润 21.34亿元（-14.07%），主要系上年同期公司出售资产实现的非经常性损

益高于本报告期所致；扣非归母净利润 18.22 亿元（+17.72%）。 

 宜昌人福保持快速增长，麻药龙头壁垒显著。宜昌人福继续推进多科室临床应
用工作，报告期内麻醉药产品实现销售收入约  67 亿元，较上年同期增长约 

16%，其中非手术科室实现销售收入约 20.3 亿元（+39%）；宜昌人福的芬太
尼系列、氢吗啡酮等产品为国家管制类药品，具有极强的专业性和较高的行业
壁垒以及长期积累形成的经营优势。 

 各子公司稳健增长，积极布局海外市场。（1）医药工业：1）葛店人福同步推
进高端原辅料业务发展和制剂类产品销售，米非司酮制剂、黄体酮原料药销售
量增长较快；2）新疆维药在疆内疆外市场同发力，受益于呼吸用药需求增加，

祖卡木颗粒销量增长较快，经营规模首次突破 10 亿元；3）武汉人福积极应对
医药行业政策影响，推进人尿源蛋白产品全产业链建设。（2）医药商业：1）
湖北人福持续提升产品建设能力、终端服务能力，积极构建智能高效的医药物
流供应链体系；2）北京医疗坚持业务及区域拓展，在京冀豫区域拓展诊断市场

业务，并布局冷链物流及供应链延伸服务。（3）国际化 ：Epic Pharma、武汉
普克、美国普克、宜昌人福等子公司持续拓展国际业务，公司美国仿制药销售
收入约 20.3 亿元（+14%）；人福非洲、人福马里、人福埃塞等子公司加强资
源整合联动，充分发挥本土化生产优势，在非洲市场销售收入约 2.73 亿元

（+36%）。 

 坚持自主研发创新，持续加大研发投入。子公司先后获批盐酸纳布啡注射液（新
增适应症和规格）、咪达唑仑注射液（新规格）、对乙酰氨基酚甘露醇注射液、

罗库溴铵注射液、注射用米卡芬净钠、枸橼酸托法替布缓释片、非布司他片、
加巴喷丁胶囊、乙磺酸尼达尼布软胶囊、地奈德乳膏等十多个新产品；一类化
药 HW021199 、HWH486 和一类中药白热斯丸进入 II 期临床，一类化药

LL-50、HW060015、HW091077、二类化药 HZ-J001 乳膏、三类化药普瑞巴林
缓释片、吸入用雷芬那辛溶液等获批临床；三类化药盐酸艾司氯胺酮注射液、
盐酸纳布啡注射液（新适应症）、注射用盐酸瑞芬太尼（新适应症）、注射用
福沙匹坦双葡甲胺、帕拉米韦注射液、盐酸阿比多尔片等已申报生产。 

 盈利预测与投资建议。预计 2024-2026 年归母净利润分别 25.4 亿元、29.6 亿
元、35亿元。公司为麻醉药龙头，行业高壁垒叠加新药放量趋势，维持“持有”
评级。 

 风险提示：在研管线研发进展不及预期；产品海外上市进度不及预期；未来上
市产品不能进入医保的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 24524.74  26775.18  29254.60  32029.33  

增长率 9.79% 9.18% 9.26% 9.48% 

归属母公司净利润（百万元） 2134.48  2535.36  2963.67  3496.44  

增长率 -14.07% 18.78% 16.89% 17.98% 

每股收益EPS（元） 1.31  1.55  1.82  2.14  

净资产收益率 ROE 14.01% 13.16% 13.68% 13.92% 

PE 15  12  11  9  

PB 1.86  1.65  1.46  1.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：疫情放开后医院手术量复苏，带动麻醉药使用量增长，假设 2024-2026 年宜昌

人福销量同比增速分别为 15%、15%、15%，价格稳定； 

假设 2：受益于政策支持和市场规模扩大，疆内疆外市场同时发力，假设 2024-2026 年

新疆维药销量同比增速分别为 20%、15%、13%，价格稳定； 

假设 3：持续提升产品建设、终端服务能力，构建现代医药供应链体系，加强精细化管

理，业绩有望保持稳定增长，假设 2024-2026 年医药流通子公司湖北人福销售终端覆盖数量

稳步增长，单个终端平均销量同比增长均为 5%。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

宜昌人福  

收入  8059.6 9268.5 10658.8 12257.6 

增速  15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 

武汉人福  

收入  689.1 723.6 759.8 797.8 

增速  9.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 

葛店人福  

收入  1,194.4 1,433.3 1,691.3 1,978.8 

增速  17.6% 20.0% 18.0% 17.0% 

毛利率  41.0% 41.0% 41.0% 41.0% 

新疆维药  

收入  1,003.0 1,203.6 1,384.2 1,564.1 

增速  37.2% 20.0% 15.0% 13.0% 

毛利率  79.0% 79.0% 79.0% 79.0% 

Epic Pharma 

收入  1,058.3 1,217.0 1,387.4 1,581.6 

增速  20.9% 15.0% 14.0% 14.0% 

毛利率  60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 

三峡制药  

收入  371.8 416.4 466.4 522.3 

增速  -9.4% 12.0% 12.0% 12.0% 

毛利率  35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

北京医疗  

收入  1732.7 1853.9 1965.2 2063.4 

增速  15.0% 7.0% 6.0% 5.0% 

毛利率  15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

湖北人福  

收入  8563.3 8991.4 9441.0 9913.1 

增速  4.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  15.0% 13.0% 11.0% 11.0% 

其他  

收入  1,852.57 1,667.31 1,500.58 1,350.52 

增速  -4.79% -10.0% -10.0% -10.0% 

毛利率  40.00% 30.0% 30.0% 30.0% 

合计  

收入  24524.7 26775.2 29254.6 32029.3 

增速  9.8% 9.2% 9.3% 9.5% 

毛利率  45.8% 45.7% 46.4% 47.8% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 24524.74  26775.18  29254.60  32029.33  净利润 2815.27  2985.36  3513.67  4056.44  

营业成本 13290.99  14528.37  15667.64  16720.80  折旧与摊销 802.18  804.26  804.26  804.26  

营业税金及附加 191.75  209.34  228.73  250.42  财务费用 304.52  40.00  40.00  40.00  

销售费用 4397.80  5355.04  5880.18  6501.95  资产减值损失 -61.41  -40.00  -50.00  -50.00  

管理费用 1770.06  2034.91  2164.84  2402.20  经营营运资本变动 -2490.69  149.91  -800.95  -977.88  

财务费用 304.52  40.00  40.00  40.00  其他  597.38  -10.24  55.64  77.33  

资产减值损失 -61.41  -40.00  -50.00  -50.00  经营活动现金流净额 1967.25  3929.29  3562.63  3950.15  

投资收益 206.79  65.00  10.00  0.00  资本支出 -2581.38  -1123.00  -1056.00  -933.00  

公允价值变动损益 136.85  0.00  0.00  0.00  其他  1356.66  65.00  10.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1224.72  -1058.00  -1046.00  -933.00  

营业利润 3447.17  3561.51  4180.05  4862.85  短期借款 124.19  -2950.53  -1721.62  -1017.86  

其他非经营损益  -63.35  -66.84  -65.04  -92.53  长期借款 -187.90  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3383.83  3494.67  4115.02  4770.32  股权融资 -71.14  0.00  0.00  0.00  

所得税 568.56  509.31  601.35  713.88  支付股利 0.00  -426.90  -507.07  -592.73  

净利润 2815.27  2985.36  3513.67  4056.44  其他  -1970.71  -921.26  -40.00  -40.00  

少数股东损益 680.78  450.00  550.00  560.00  筹资活动现金流净额 -2105.57  -4298.69  -2268.69  -1650.59  

归属母公司股东净利润 2134.48  2535.36  2963.67  3496.44  现金流量净额 -1346.74  -1427.40  247.94  1366.56  

                  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4104.91  2677.52  2925.46  4292.02  成长能力     

应收和预付款项 9434.31  10426.42  11345.01  12398.34  销售收入增长率 9.79% 9.18% 9.26% 9.48% 

存货  3618.94  3943.97  4264.07  4547.87  营业利润增长率 -1.96% 3.32% 17.37% 16.33% 

其他流动资产 2476.86  1134.71  1153.11  1173.71  净利润增长率 -8.34% 6.04% 17.70% 15.45% 

长期股权投资 1085.61  1085.61  1085.61  1085.61  EBITDA 增长率 1.39% -3.25% 14.04% 13.59% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 10424.76  9891.73  9358.69  8825.66  毛利率 45.81% 45.74% 46.44% 47.80% 

无形资产和开发支出 3532.05  4387.28  5175.51  5840.74  三费率 26.39% 27.75% 27.64% 27.92% 

其他非流动资产 1526.85  1523.38  1519.92  1516.46  净利率 11.48% 11.15% 12.01% 12.66% 

资产总计 36204.30  35070.61  36827.40  39680.42  ROE 14.01% 13.16% 13.68% 13.92% 

短期借款 6713.00  3762.47  2040.86  1023.00  ROA 7.78% 8.51% 9.54% 10.22% 

应付和预收款项 3962.93  4411.49  4778.39  5088.59  ROIC 14.30% 12.61% 14.28% 15.69% 

长期借款 1665.51  1665.51  1665.51  1665.51  EBITDA/销售收入  18.57% 16.45% 17.17% 17.82% 

其他负债 3764.25  2552.07  2656.97  2753.94  营运能力         

负债合计 16105.69  12391.54  11141.72  10531.04  总资产周转率 0.68  0.75  0.81  0.84  

股本  1632.36  1632.36  1632.36  1632.36  固定资产周转率 3.54  3.22  3.75  4.41  

资本公积 5674.03  5674.03  5674.03  5674.03  应收账款周转率 3.06  3.07  3.06  3.06  

留存收益 9846.78  11955.24  14411.84  17315.54  存货周转率 3.76  3.84  3.81  3.79  

归属母公司股东权益 17043.60  19174.07  21630.67  24534.37  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 95.42% — — — 

少数股东权益 3055.01  3505.01  4055.01  4615.01  资本结构         

股东权益合计 20098.61  22679.08  25685.68  29149.38  资产负债率 44.49% 35.33% 30.25% 26.54% 

负债和股东权益合计 36204.30  35070.61  36827.40  39680.42  带息债务/总负债 52.02% 43.80% 33.27% 25.53% 

     流动比率 1.48  1.91  2.38  2.93  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 1.21  1.50  1.87  2.33  

EBITDA 4553.87  4405.77  5024.32  5707.12  股利支付率 0.00% 16.84% 17.11% 16.95% 

PE 14.84  12.50  10.69  9.06  每股指标         

PB 1.86  1.65  1.46  1.29  每股收益 1.31  1.55  1.82  2.14  

PS 1.29  1.18  1.08  0.99  每股净资产 10.44  11.75  13.25  15.03  

EV/EBITDA 7.56  7.26  5.98  4.85  每股经营现金 1.21  2.41  2.18  2.42  

股息率 0.00% 1.35% 1.60% 1.87% 每股股利 0.00  0.26  0.31  0.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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