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买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 22338 24525 26288 28673 31152 

同比（%） 8.71 9.79 7.19 9.07 8.64 

归母净利润（百万元） 2484 2134 2224 2652 3080 

同比（%） 88.60 (14.07) 4.18 19.27 16.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.52 1.31 1.36 1.62 1.89 

P/E（现价&最新摊薄） 13.17 15.33 14.71 12.33 10.62 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 麻醉药生命周期长，壁垒高，市场持续扩容：麻醉药品种类繁多，2023

年总市场规模超过 250 亿元，由于具有药物成瘾、保命等行业特殊性，
各国政府从多个维度进行严格全面把控，使得麻醉药品生命周期长，行
业进入壁垒较高。麻药的市场规模未来有望稳步增长，主要由于：①随
着老龄化加剧及医疗事业发展，每年自然手术人次有望保持稳健增长
（2015-2021 中国住院手术人次 CAGR 达 10%）；②随着镇痛观念普及，
群众对舒适医疗追求，腔镜、分娩等手术室外麻醉药应用场景逐步拓宽；
③2020 年以来多款麻醉新药上市，价格优于传统麻药，有望带来市场扩
容。 

◼ 宜昌人福：奠定公司基本盘，麻药龙头高增长：宜昌人福为公司核心子
公司，2023 年贡献 33%的收入与 91%的归母净利润，宜昌人福增长逻
辑主要体现在：①芬太尼系列龙头，2023 年市占率超过 90%，同时非手
术科室持续高增长，2017-2023 年 CAGR 达 41%，随着适应症增加与科
室开拓，未来随行业稳健增长；②中国市场麻药渗透率与剂型丰富度均
有较大提升空间，公司持续加码口服剂型研发与疼痛管理等应用场景拓
展，带来新增量；③氢吗啡酮与纳布啡市场规模正处于快速增长阶段，
竞争格局好，同时公司持续推动氢吗啡酮在疼痛肿瘤科室的学术推广和
普及，仍有较大的市场开发空间；④公司新药苯磺酸瑞马唑仑与磷丙泊
酚二钠安全性均优于丙泊酚，同时瑞马唑仑 ICU 镇静适应症处于 III 期
临床中，新品增加，持续完善“大麻药”布局。 

◼ 创新管线有望兑现，其他子公司稳健发展：光谷人福 pUDK-HGF 已完
成 III 期临床，严重下肢缺血性疾病目前尚无有效疗法，根据 II 期临床
数据在静息痛缓解与溃疡面积改善方面 pUDK-HGF 均显著优于对照
组，有望如期上市，瞄准千亿市场。其他子公司葛店人福、新疆维药等
稳健增长，同时公司持续推进国际化，稳健发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为
262.9/286.7/311.5 亿元，归母净利润分别为 22.24/26.52/30.80 亿元。当
前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 15×/12×/11×。我们认为公司作
为高壁垒麻醉药行业的龙头，当前位置被低估，随着公司其他麻醉药与
镇静药逐步放量以及多科室拓展，业绩有望持续兑现。首次覆盖，给予
“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采降价风险；政策波动风险；产品研发与业务拓展不及预
期；控股股东经营管理风险等。 
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1.   老牌麻药龙头，“归核化”经营持续向好 

三十年老牌药企，多领域领导者。人福医药集团股份公司成立于 1993 年，于 1997

年在上海证券交易所上市，是湖北省医药工业龙头企业、中国医药工业 30 强、国家技

术创新示范企业、中国医药企业制剂国际化先导企业，已在国内的麻醉药品、甾体激素

类药物、维吾尔民族药等多个细分领域建立了领导或领先地位。公司先后经历初创、上

市、拓展、归核四个阶段，宜昌人福、葛店人福、新疆维药等核心子公司于 2001 年先后

成立；2006-2017 年拓展阶段公司明确医药主业，开启国际化发展，开拓非洲、美国市

场，收购美国仿制药公司 Epic Pharma100%股权；2018 年公司开始实施“归核化”战略，

清理出售非核心医药工商业资产、医疗服务资产、部分金融资产等，不断优化公司业务

与资产结构。同时宜昌人福已成为亚洲最大麻醉药品研发生产基地和国内唯一芬太尼全

系生产企业。 

图1：人福医药发展历程与股价走势（公司上市以来涨跌幅%） 

 

数据来源：Wind，公司官网，东吴证券研究所 

子公司众多，宜昌人福为核心资产。公司控股股东为武汉当代科技产业集团股份有

限公司，截至 2023 年持有公司 27.36%股权，武汉当代实控人为艾路明先生（持有武汉

当代 28.2%股权）；公司董事长李杰先生持有公司 5.97%股权。人福医药子公司较多，其

中主要包括医药工业的宜昌人福、葛店人福、新疆维药、Epic Pharma、武汉人福与医药

商业的北京医疗与湖北人福。其中 2023 年宜昌人福贡献了上市公司总营收的 33%与归

母净利润的 91%。 
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图2：人福医药股权构架与子公司（股权与各子公司业绩占比为 2023 年报数据） 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

宜昌人福贡献主要收入与利润，业绩稳健增长。公司 2023 年营收 245.2 亿元（+9.8%），

其中湖北人福、宜昌人福、北京医疗、葛店人福、Epic Pharma、新疆维药营收占比分别

为 34.9%/32.9%/7.1%/4.9%/4.3%/4.1%。由于 2018 年以来公司实施“归核化”战略及子

公司经营情况各异，上市公司整体营收增速有所波动，但主要子公司宜昌人福 2017-2023

年营收 CAGR 为 21%。公司 2023 年归母净利润 21.34 亿元（-14.1%），其中宜昌人福、

葛店人福、武汉人福、Epic Pharma、北京医疗、新疆维药归母净利润（未考虑各子公司

少数股东损益）占比分别为 91.0%/7.1%/6.7%/5.4%/5.2%/3.9%。由于营收变化及部分年

份计提减值等因素影响，上市公司整体归母净利润存在波动，但贡献绝大部分利润的宜

昌人福 2017-2023 年净利润 CAGR 为 25.5%，稳步增长。 

图3：人福医药营收及增速（亿元）  图4：人福医药业务结构 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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图5：人福医药归母/扣非归母净利润（亿元）  图6：宜昌人福营收/净利润及增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

持续推进归核聚焦，各项财务指标显著改善。公司 2018 年开始实施“归核化”战

略，清理出售非核心医药工商业资产、医疗服务资产、部分金融资产等，不断优化公司

业务与资产结构。人福医药并表子公司数量由 2018年的 177家下降至 2023年的143家，

资产转让累计额超过 94 亿元，公司资产负债率也从 60.0%下降至 44.5%，已回到较为健

康的水平。同时公司各项财务指标也持续改善，公司毛利率由 2017 年的 38.1%稳步提

升至 2023 年的 45.8%，归母净利率也由 3.6%提升至 8.7%。公司各项费用率保持平稳，

其中研发费用率由于公司加大创新药/仿制药及麻药研发有所提升。 

表1：人福医药“归核化”战略成果 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

并表子公司

数量（个） 
177 170 123 129 143 143 

处置子公司 

亿生健康管

理、大冶有色

医院管理、宏

昇生殖健康、

德丰永润实

业等 

珂美立德生

物 、 Eliteam 

Health SA、瑞

洪成医疗、乐

雅口腔、河南

人福等 

人福药用辅

料、人福健康

护理、般瑞佳

医药、四川人

福、乐美口腔

等 

博赛生物、好

医家科济、珈

鸣智能、德诚

堂中医门诊

等 

福斯特药业、

素问中医门

诊部、百年康

鑫药业、普博

医疗器械等 

宜昌妇幼医

院、华泰保险

等 

资产转让累

计额（亿元） 
8.4 9.0 19.0 5.0 39.0 13.7 

资产负债率 60.0% 60.5% 59.9% 55.8% 50.2% 44.5% 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
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图7：人福医药毛利率与净利率  图8：人福医药各项费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   宜昌人福：奠定公司基本盘，麻药龙头持续高增长 

2.1.   麻醉药生命周期长，壁垒高，多重因素推动市场持续扩容 

2.1.1.   麻醉药种类繁多，2023 年总市场规模超 250 亿元 

麻醉按照麻醉方法可分为全身麻醉与局部麻醉（广义的局部麻醉还包括椎管内麻

醉）。全身麻醉是指麻醉药经呼吸道吸入、静脉或肌内注射进入体内，产生中枢神经系统

的暂时抑制，临床表现为神志消失、全身痛觉消失、遗忘、反射抑制和骨骼肌松弛，又

可分为吸入麻醉、静脉麻醉和复合/联合麻醉（将两种及以上的麻药复合应用/不同的麻

醉方法联合应用）。局部麻醉是指在患者清醒状态下，将局麻药应用于身体局部，使机体

某一部分的神经传导功能暂时可逆性阻断。 

图9：麻醉方法分类  图10：各类麻醉药物作用机制 

 

 

 

数据来源：《临床麻醉学》，东吴证券研究所  数据来源：Frost & Sullivan，东吴证券研究所 

由于麻醉方法多样，麻醉药物类别也较为庞杂： 

⚫ 全麻中吸入麻醉容易控制，安全有效，是全身麻醉的主要方法，常用药品包括
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七氟烷、地氟烷、恩氟烷以及麻醉作用较弱的 N2O 等。 

⚫ 随着静脉麻醉在过去几十年中麻醉机制研究、新型麻醉药物进入临床、麻醉技

术的改进和静脉全麻可控性、安全性的提高等，逐渐成为未来临床麻醉的主流。

不同分类标准下静脉麻醉药存在多种类别，我们此处单独区别出具有镇痛作用

的麻药： 

◼ 常用静脉麻醉药主要有丙泊酚、右旋美托咪定、咪达唑仑、依托咪酯、瑞

马唑仑、氯胺酮等； 

◼ 常用麻醉性镇痛药主要以阿片类为主，例如芬太尼、阿芬太尼、瑞芬太尼、

舒芬太尼等；还有常用于术后镇痛的羟考酮、吗啡、杜冷丁、地佐辛、布

托啡诺、氢吗啡酮、纳布啡等。 

⚫ 肌肉松弛药（简称肌松药）是全身麻醉中重要的辅助用药，用以全麻诱导时气

管内插管和手术中保持良好的肌肉松弛，肌松药并不产生意识丧失、镇静和镇

痛作用。常用药品包括琥珀胆碱，和非去极化肌松药罗库溴铵、阿曲库铵、维

库溴铵、顺式阿曲库铵等。临床上常多种麻药共同使用，例如咪达唑仑复合丙

泊酚、麻醉性镇痛药以及肌松药，是目前最常用的全麻诱导方法之一。 

⚫ 此外临床麻醉还常用各种特异性拮抗剂，例如氟马西尼等拮抗苯二氮䓬类、纳

洛酮拮抗阿片类药物的全部效应；舒更葡糖等可拮抗肌松药等。 

⚫ 局麻药根据时效长短可分为短效（如普鲁卡因、氯普鲁卡因）、中效（如利多

卡因）、长效（如罗哌卡因、丁哌卡因）局麻药；根据化学结构的不同局麻药又

可分为酯类（如普鲁卡因、氯普鲁卡因、丁卡因等）和酰胺类（如利多卡因、

甲哌卡因、丁哌卡因、罗哌卡因等）麻药。 

表2：麻药分类与市场规模 

麻醉方法 麻药分类 常用药品 市场规模（2022） 

全身麻醉 

吸入麻醉药 七氟烷、地氟烷、恩氟烷等 

91 亿元 
静脉麻醉药 

丙泊酚、右旋美托咪定、咪达唑仑、依托咪酯、瑞马唑仑、氯

胺酮等 

麻醉性镇痛药 
芬太尼、阿芬太尼、瑞芬太尼、舒芬太尼； 

羟考酮、吗啡、地佐辛、布托啡诺、氢吗啡酮、纳布啡等 
149 亿元 

肌肉松弛药 琥珀胆碱、罗库溴铵、阿曲库铵、维库溴铵、顺式阿曲库铵等 19 亿元 

局部麻醉 局部麻醉药 
普鲁卡因、氯普鲁卡因、丁卡因、利多卡因、甲哌卡因、丁哌

卡因、罗哌卡因等 
22 亿元 

数据来源：《临床麻醉学》，Frost & Sullivan，国家药监局，东吴证券研究所 
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2.1.2.   精麻药生命周期长，行业壁垒高 

麻醉药相比其他药品具备更长的生命周期与进入壁垒。目前国内乃至全球主流临床

精麻药都是老药，例如丙泊酚、芬太尼等 1990s 之前就已获批上市，新药迭代速度极慢，

主要原因为：①政策监管严格；②精麻药作用机制复杂，新药需要长时间验证；③精麻

药进院较一般药品更复杂，新药推广需要更多资源，且医生尝试新药品意愿低。 

表3：部分麻醉与镇痛药品上市时间 

 药品名称 美国上市时间 中国首仿上市时间 

全身麻醉药 

七氟烷 1995 2004 

丙泊酚 1989 1999 

右美托咪定 1999 2009 

咪达唑仑 1985 1998 

依托咪酯 1982 1995 

麻醉/术后镇痛药 

芬太尼 1968 1981 

瑞芬太尼 1996 2003 

舒芬太尼 1984 2005 

纳布啡 1979 2013 

布托啡诺 1978 2002 

肌肉松弛药 
罗库溴铵 1994 2009 

顺阿曲库铵 1995 2006 

局部麻醉药 利多卡因 1948 1976 

数据来源：医药魔方，东吴证券研究所 

麻醉药由于具有药物成瘾、保命等行业特殊性，成为各国重点监管对象，政府逐步

从药品管制范围、生产许可、经营流通等多个维度进行严格全面把控，使得麻醉药品行

业进入壁垒较高。中国 1950 年颁布第一部麻醉药品管理文件—《管理麻醉药品暂行条

例》，1987/1988 年分别颁布《麻醉药品管理办法》和《精神药品管理办法》，逐渐步入法

治正轨。2005 年国家出台《麻醉药品和精神药品管理条例》并沿用至今，管理条例对麻

醉药品不分类，严格管制，将精神药品分为严格管控的第一类精神药品与管控较弱的第

二类药品，各类药品细则可参照国家药监局发布的《麻醉药品品种目录》与《精神药品

品种目录》。 

精麻药生产：国家根据麻醉药品和精神药品的医疗、国家储备和企业生产所需原料

的需要确定需求总量，对麻醉药品药用原植物的种植、麻醉药品和精神药品的生产实行

总量控制。国务院药品监督管理部门根据麻醉药品和精神药品的需求总量制定年度生产

计划，根据麻醉药品和精神药品的需求总量，确定麻醉药品和精神药品定点生产企业的

数量和布局，并根据年度需求总量对数量和布局进行调整、公布。从事麻醉药品、精神

药品生产的企业，应当经所在地省、自治区、直辖市人民政府药品监督管理部门批准。 

精麻药流通与销售：国务院药品监督管理部门应当根据麻醉药品和第一类精神药品

的需求总量，确定麻醉药品和第一类精神药品的定点批发企业布局。跨省、自治区、直
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辖市从事麻醉药品和第一类精神药品批发业务的企业(全国性批发企业)，应当经国务院

药品监督管理部门批准；在本省、自治区、直辖市行政区域内从事麻醉药品和第一类精

神药品批发业务的企业(区域性批发企业)，应当经所在地省、自治区、直辖市人民政府

药品监督管理部门批准。专门从事第二类精神药品批发业务的企业，应当经所在地省、

自治区、直辖市人民政府药品监督管理部门批准。麻醉药品和第一类精神药品实行政府

定价且不得零售。 

表4：麻醉药品与精神药品管理规范 

 麻醉药品 第一类精神药品 第二类精神药品 

品种数（个） 123 68 81 

中国生产及使用（个） 24 7 27 

临床试验 不得以健康人为受试对象 同普通药品 

生产企业数量（含不同规

格） 

同品种原料药：1-2 家 

同品种单方制剂：1-3 家 

同品种复方制剂：1-7 家 

同品种原料药：1-5 家 

一类精神同品种单方制剂：1-5 家 

二类精神同品种单方制剂：1-10 家 

相关企业数量总计（2022

年） 

原料药：16；制剂：25 

合并汇总：32 

原料药：8；制剂：14 

合并汇总：18 

原料药：47；制剂：158 

合并汇总：183 

流通 
全国性批发企业仅有国药股份、上海医药、重庆医

药，区域性批发企业由省级行政单位药监指定 

全国性批发企业和区域性

批发企业以及专门从事第

二类精神药品批发的企业

可以从事第二类精神药品

批发业务 

销售 不得零售 

经所在地设区的市级药品

监督管理部门批准的企业

可以零售 

定价 由医保局制定最高出厂价格和最高零售价格 同一般药品 

处方 
麻醉药品和第一类精神药品处方的印刷用纸为淡红色，处方右上角分别标注“麻”、

“精一”；第二类精神药品处方的印刷用纸为白色，处方右上角标注“精二”。 

数据来源：《麻醉药品和精神药品管理条例》，东吴证券研究所 

2.1.3.   多重因素推动精麻药市场持续增长 

2.1.3.1. 老龄化加剧，手术人次提升 

手术为精麻药主要应用场景。中国老龄化日益加剧，65 岁以上老人占总人口比例由

2017 年的 11.4%提至 2023 年底的 15.4%。老年人口的增加导致慢性病和疾病复发的人

数增多，加重医疗负担，同时也意味着对手术需求的增加。根据《中国卫生健康统计年

鉴》，2015-2019 中国住院手术人次 CAGR 达 11%。2020 年受新冠疫情影响有所下滑，

2021 年迅速恢复至 8103 万人，同比增长 21.6%，但中国手术人次占总人口的比例仅为

5.7%，与发达国家尚存较大差距，随着人口老龄化及中国医疗卫生水平提升，年手术人

次有望继续稳健增长。此外，中国麻醉科执业医生人数仍存较大提升空间，2021 年中国

麻醉科执业医生人数约为 8.6 万人，占执业医生总人数的 2.0%。国家持续重视麻醉医疗

服务产业，根据 2018 年发布《关于印发加强和完善麻醉医疗服务意见的通知》，国家规
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划到 2030 年，麻醉医师数量增加到 14 万，每万人口麻醉医师数接近 1 人。我们认为年

手术人次的稳健增长及相关专业人员的匹配到位，将有效驱动精麻药市场持续扩容。 

图11：中国每年住院手术人次及增速（万人次）  图12：麻醉科执业医生人数、增速及占比（万人） 

 

 

 

数据来源：《中国卫生健康统计年鉴》，东吴证券研究所  数据来源：《中国卫生健康统计年鉴》，东吴证券研究所 

2.1.3.2. 镇痛观念普及，手术室外麻醉带来增量空间 

随着经济与医疗水平的发展，国民逐步追求更舒适的医疗体验，对疼痛忍受阈值降

低，随之释放非手术麻醉镇痛需求。手术室外麻醉主要包括放射学检查麻醉、内镜检查

麻醉、心导管检查和治疗、无痛分娩与无痛人流等领域，与发达国家应用渗透率相比，

中国各场景下均有较大提升空间。以无痛分娩为例，受经济负担、生育观念、了解程度

不够等影响，中国无痛分娩整体普及率较低。2018 年 11 月国家卫健委发布《关于开展

分娩镇痛试点工作的通知》，明确提出要提升分娩镇痛的覆盖范围，普及镇痛条件下的

自然分娩，降低剖宫产率，增强医疗服务舒适化程度。根据国家卫健委麻醉专业质控中

心工作报告，2018 年中国无痛分娩普及率约为 31.7%，2019 年提升至 38%，离欧美发

达国家 80%-90%仍有较大提升空间。此外，肠镜、胃镜等渗透率也处于较低水平，整体

来看手术室外麻醉占比在 2019 年仍不超过 40%，持续助力麻醉药应用场景拓展，带来

增量空间。 

图13：中国无痛分娩应用率 

 

数据来源：国家卫健委，东吴证券研究所 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

住院手术人次 yoy

2.4% 2.4% 2.5% 2.5% 2.5% 2.4% 2.0%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

2

4

6

8

10

12

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

人数 yoy 占总执业医师比例



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 12 / 25 

图14：中国手术室外麻醉占比 

 

数据来源：国家卫健委，东吴证券研究所 

图15：部分国家胃镜开展率（1/10 万）  图16：部分国家肠镜开展率（1/10 万） 

 

 

 

数据来源：《中国消化内镜杂志》，东吴证券研究所  数据来源：《中国消化内镜杂志》，东吴证券研究所 

2.1.3.3. 新药有望量价齐升为市场扩容 

部分精麻药品种存在集采压力，右美托咪定、丙泊酚(中/长链脂肪乳注射液)、顺阿

曲库铵、罗哌卡因、利多卡因、罗库溴铵、丙泊酚（乳状注射液）等已先后纳入集采。

根据我们梳理，当前满足集采条件的还有吸入用七氟烷、舒更葡糖钠注射液等，或有集

采压力。由于精麻药的刚需属性，集采后用量不会有大幅提升但价格会有大幅下降，以

第九批集采丙泊酚乳状注射液为例，中标价格降幅超过 70%，势必会带来市场规模的大

幅缩水。但麻醉镇痛领域创新药物凭借在疗效或安全性方面更加优秀的表现可有效规避

集采降价风险，同时随着新药销量提升对麻醉镇痛板块结构调整优化，市场空间有望进

一步扩容。 

表5：部分已上市与在研麻醉新药 

 
公司

名称 

产 品 名

称 
靶点 适应症 上市时间 销售情况 单次费用（元） 备注 

已

上

恒瑞

医药 

富 马 酸

泰 吉 利

μ opioid 

receptor 
术后疼痛 2024.1.31 - - - 

0 500 1000 1500 2000 2500

美国2009

德国2006

中国2012

西班牙2007

0 1000 2000 3000 4000

美国2009

澳大利亚2005

爱尔兰2008

德国2006

西班牙2007

英国2006

中国2012
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市

品

种 

定 

甲 苯 磺

酸 瑞 马

唑仑 

GABAA 

receptor 

胃镜、结肠镜镇

静；全麻诱导与

维持；非气管插

管手术的麻醉与

镇静 

2019.12

（36mg） 

2021.9

（25mg） 

2.4 亿

（+40%） 

42.5/25mg 

56.2/36mg（初始

剂量 5mg，可根据

需要追加 2.5mg/

次，15min 不超过

5 次） 

丙泊酚

中 / 长

链脂肪

乳注射

液集采

后单次

费用最

低 5.49

元，丙

泊酚乳

状注射

液 3.93

元 

海思

科 
环泊酚 

GABAA 

receptor;sodium 

channel 

全麻诱导与维

持；成人消化道

内镜、支气管镜

检查、妇科门诊

手术镇静与麻醉 

2020.12 
11.6 亿

（+162%） 

83/50mg

（0.4mg/kg，每次

追 加 不 超 过

0.2mg/kg，15min

不超过 5 次） 

人福

医药 

苯 磺 酸

瑞 马 唑

仑 

GABAA 

receptor 

结肠镜检查；全

麻诱导与维持，

支气管镜诊疗 

2020.7 
1.8 亿

（+66%） 

40.5/25mg（初始

剂量 7mg，可追加

2.5mg/次，15min

不超过 5 次） 

磷 丙 泊

酚二钠 

GABAA 

receptor;sodium 

channel 

全麻诱导 2021.5 
424 万 元

（+765%） 

156/0.5g

（20mg/kg） 

恩华

药业 

富 马 酸

奥 赛 利

定 

μ opioid 

receptor 
术后疼痛 2023.5 - 

139/10mg（1.5mg

初始剂量，给药

1h 后可每小时补

充 0.75mg） 

- 

 
公司

名称 
产品名称 靶点 适应症 临床进展 时间 

在

研

品

种 

恒瑞

医药 

泰吉利定 μ opioid receptor 疼痛 临床 II 期 2022.7 

SHR0410 κ opioid receptor 
术后疼痛 临床 III 期 2021.4 

疼痛 临床 II 期 2022.7 

HRS4800 
sodium channel 

Nav1.8 

急性疼痛，（牙科）术后疼

痛 
临床 II 期 2022.1 - 

海思

科 

HSK16149 

α2δ subunit; 

γ-aminobutyric 

acid 

糖尿病周围神经痛 NDA 2022.10 

带状疱疹后遗神经痛 NDA 2023.9 

周围神经痛 临床 III 期 2023.6 

围手术期疼痛/术后疼痛 临床 II 期 2023.3/2023.8 

HSK21542 κ opioid receptor 
术后疼痛 NDA 2023.8 

疼痛 临床 II 期 2020.7 

恩华

药业 
NH600001 GABAA receptor 

麻醉镇痛 临床 II 期 2023.3 

全身麻醉 临床 II 期 2023.3 

人福

医药 
RF16001 - 术后疼痛 临床 II 期 2023.12 

数据来源：医药魔方，CHIS，东吴证券研究所（销售情况为 2023 年数据） 
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2.2.   宜昌人福“大麻药布局”日趋完善，新老产品接力，有望持续放量 

2.2.1.   增长逻辑一：芬太尼系列龙头，非手术科室持续高增长 

芬太尼系列龙头，市占率高，竞争力强。人福医药瑞芬太尼、舒芬太尼分别于

2003/2005 年国内首仿上市，阿芬太尼于 2020 年国内首仿上市，使得宜昌人福成为亚洲

最大麻醉药品研发生产基地和国内唯一芬太尼全系生产企业。二十余年深耕公司已成为

芬太尼龙头，根据 Frost & Sullivan 数据，麻醉性镇痛药 2022 年国内市场规模超过 149

亿元。瑞芬太尼是新型超短时效阿片类镇痛药，镇痛强度与芬太尼相当，主要用于全麻

诱导和全麻中维持镇痛，根据 CHIS 数据，2023 年国内市场规模约 45 亿元，2017-2023

年 CAGR20%，其中人福医药市占率 85%；舒芬太尼是镇痛效应最强的阿片类药物，镇

痛强度是芬太尼的 5-10 倍，消除半衰期短，但镇痛作用持续时间长，使患者循环功能更

稳定，更适合于心血管手术和老年病人的麻醉，根据 CHIS 数据，2023 年国内市场规模

约 24 亿元，2017-2023 年 CAGR8%，其中人福医药市占率 97%；阿芬太尼起效与代谢

均较快，适用于短小手术/门诊诊疗，2023 年国内市场规模约 3 亿元，处于快速放量期，

人福医药市占率 98%。芬太尼全系列品种公司均有高市占率且格局较为稳定。 

表6：宜昌人福主要麻醉药品 

药品类别 药品名称 
市场规模（亿

元,2023 年） 

增 速 （ 2017-

2023CAGR） 
主要玩家（2023 年） 管理分类 

全身麻醉剂 咪达唑仑 12.4 16% 恩华 87%/人福 11% 二类精神 

麻醉性/术后

镇痛药 

枸橼酸芬太尼注射液 0.68 -8% 人福 97.7% 

麻醉药品 

 

注射用盐酸瑞芬太尼 44.9 20% 人福 85%/恩华 8% 

盐酸阿芬太尼注射液 3.1 164%（2020-2023） 人福 98%/恩华 2% 

枸橼酸舒芬太尼注射液 24.1 8% 人福 97%/恩华 2.5% 

盐酸氢吗啡酮注射液 12.3 52% 宜昌人福 100% 麻醉药品 

盐酸纳布啡注射液 13.6 77% 扬子江 52%/宜昌人福 46% 二类精神 

盐酸羟考酮缓释片 14.7 8% 
Napp Pharmaceuticals 84%/宜

昌人福 16% 
麻醉药品 

数据来源：CHIS，东吴证券研究所 

非手术科室加速拓展，芬太尼系列有望继续稳健增长。公司 2023 年麻醉药产品总

营收 67 亿元，同比增长 16%，2017-2023 年 CAGR19%；其中非手术科室营收 20.3 亿

元，同比增长 39%，2017-2023 年 CAGR 达 41%。一方面验证了手术室外麻醉带来行业

增量空间，另一方面也体现了人福医药强大的产品竞争力与销售能力。此外公司瑞芬太

尼于 2024 年 2 月新增“重症监护患者机械通气时的镇痛”适应症，我们认为随着手术

量自然增长，公司麻醉药在 ICU 等新科室的不断拓展开发，芬太尼系列仍能稳健增长。 
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图17：人福医药麻药手术科室与非手术科室营收及增速（亿元） 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

2.2.2.   增长逻辑二：剂型持续丰富，癌痛等市场存在较大潜力 

中国麻醉药的渗透率低，口服剂型存在较大放量空间。《柳叶刀》杂志 2013 年发布，

全球每年 298.5 吨吗啡等效的阿片类药物使用量中，中低收入国家吗啡使用量在全球可

分配的吗啡中不足 4%。占据了世界五分之一人口的中国，吗啡消耗量却仅占全球 2%，

中国人均吗啡用量不到英国 1/100。我们认为造成这种现象的原因主要为：①国内监管、

供应严格，强调“管得住”，而欧美市场从方便患者角度出发，强调“用得上”，两种模

式各有利弊。②医患对阿片类药物认知不足，患者认为疼痛是疾病正常过程，恐惧药物

成瘾性和副作用；医护人员对疼痛治疗的认识程度不够，对患者疼痛管理不足，专业麻

醉人才亦不足。③国内阿片类药物以注射剂型为主，较为单一，口服剂型渗透率尚不高，

长效剂型、新给药系统普及率更低。以癌痛为例，2022 年我国新发癌症病例数为 482 万，

群体基数较大，而根据《癌症疼痛诊疗规范》，初诊癌症患者的疼痛发生率约为 25%,而

晚期癌症患者的疼痛发生率可达 60％-80％，其中 1/3 的患者为重度疼痛。但是中国癌

症患者中只有 12.66%的癌症病人对疼痛控制效果满意或基本满意，70%左右的癌痛患者

没有受到规范化的癌痛治疗。从企业的视角出发，提供更多口服等其他更方便剂型产品

为最可及的方案。人福医药同样将口服剂型与肿瘤疼痛管理作为重点发展方向，已陆续

上市氢吗啡酮、盐酸羟考酮、氨酚羟考酮等口服片剂，以及在研的贴剂、口腔膜夹片、

鼻喷剂等。我们认为以上剂型品种未来市场空间不亚于现存阿片类注射剂型市场。 
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图18：全球用于疼痛管理的阿片类药物的平均可得性 

 

数据来源：PubMed，东吴证券研究所 

2.2.3.   增长逻辑三：氢吗啡酮/纳布啡等持续放量 

⚫ 氢吗啡酮是一种强效吗啡半合成衍生物，广泛用于各种中重度疼痛的治疗，如

围术期疼痛、内镜诊疗、癌痛等慢性疼痛等。在起效时间、镇痛强度、副作用、

成瘾率及安全性方面均优于吗啡，是替换吗啡的首选药物。人福医药盐酸氢吗

啡酮注射液 2012 年首仿上市，2017 年进入医保乙类目录，为公司独家品种，

根据 CHIS 数据库信息，2023 年公司盐酸氢吗啡酮注射液销售额 12.3 亿元，

同比增长 38%，2017-2023 年 CAGR52%，仍处于快速放量期。同时公司盐酸

氢吗啡酮缓释片于 2024 年 1 月获批，未来公司将进一步进行氢吗啡酮在疼痛

肿瘤科室的学术推广和普及，仍有较大的市场开发空间。 

⚫ 纳布啡是一种新型半合成阿片受体镇痛药，用于缓解中至重度的疼痛。用于术

前、术后镇痛和产科镇痛，也可作为复合麻醉时的辅助用药。由于纳布啡安全

性高，成瘾性低，因而为白处方品种，更多医生具备权限，应用场景广，因而

具备更大的市场空间，根据 CHIS 数据，2023 年纳布啡国内销售额 13.63 亿元，

同比增长 54%，2017-2023 年 CAGR 达 77%，是增速最快的白处方品种之一。

人福医药盐酸纳布啡注射液 2013 年首仿上市，2017 年进入医保乙类目录，2023

年市占率约为 46%。纳布啡竞争格局较好，目前仅有 4 家企业通过一致性评

价，尚无第五家申报，短期也无集采风险，有望进一步放量。 
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图19：盐酸氢吗啡酮注射液市场规模与增速（亿元）  图20：盐酸纳布啡注射液市场规模与增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：CHIS，东吴证券研究所  数据来源：CHIS，东吴证券研究所 

2.2.4.   增长逻辑四：麻醉镇静创新产品持续放量 

苯磺酸瑞马唑仑安全性优于丙泊酚，适应症持续拓展。注射用苯磺酸瑞马唑仑是宜

昌人福联合德国 PAION 公司共同开发的新型苯二氮䓬类药物，为超短效 GABAa 受体

激动剂，2020 年 7 月获批上市。根据瑞马唑仑结肠镜诊疗 III 期数据，镇静成功率非劣

效于丙泊酚组（98.9% vs. 99.2%），但安全性优于丙泊酚（AE 67.8% vs. 84.2%,p=0.001），

尤其注射痛发生率显著降低（2.3% vs. 35.3%,p＜0.0001），有望逐步替代丙泊酚部分市

场。同时公司持续拓展苯磺酸瑞马唑仑适应症，2020 年 7 月获批结肠镜检查适应症；

2022 年 3 月获批全身麻醉诱导与维持适应症，应用领域由腔镜科室拓展至手术科室；

2022 年 7 月获批支气管诊疗镇静适应症；同时用于重症监护（ICU）期间镇静适应症正

处于 III 期临床中。我们认为随着中国腔镜渗透率的提升以及公司苯磺酸瑞马唑仑适应

症的持续拓展，有望保持高速增长。 

图21：瑞马唑仑 III 期临床数据  图22：苯磺酸瑞马唑仑销售额（亿元） 

 

 

 

数据来源：PubMed，东吴证券研究所  数据来源：CHIS，东吴证券研究所 

磷丙泊酚二钠处于市场开拓期。丙泊酚是静脉麻醉镇静领域的王牌产品，起效快，

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

2

4

6

8

10

12

14

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

销售额 yoy

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

扬子江 人福医药 国药集团 总销售额yoy

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2020 2021 2022 2023



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 18 / 25 

苏醒时间短，苏醒后几乎无恶心呕吐等副作用。但现行 2 种丙泊酚注射液在临床使用中

会引起注射部位局部疼痛、高血脂症、增加肝脏负担等问题。根据 CHIS 数据，2023 年

丙泊酚乳状注射液与丙泊酚中/长链脂肪乳注射液销售规模接近 30 亿元。而磷丙泊酚二

钠是水溶性丙泊酚前药，不需要市售丙泊酚制剂的脂肪乳载体，不仅可以减轻静脉注射

疼痛，避免 ICU 长期镇静时出现脂代谢的紊乱，还可以减少输注过程中的细菌污染机

会。人福医药 I 类新药注射用磷丙泊酚二钠于 2021 年 5 月获批上市，作为静脉用全身

麻醉剂用于成人全身麻醉的诱导。根据 III 期临床数据，在受试者中使用 20mg/kg 注射

用磷丙泊酚二钠进行全麻诱导的镇静效果与使用 2mg/kg 丙泊酚中/长链脂肪乳注射液

相当，镇静成功率均为 97.7%，但磷丙泊酚二钠不良反应发生率低，尤其注射痛发生率

显著低于丙泊酚。公司注射用磷丙泊酚二钠正处于市场开拓阶段。 

图23：磷丙泊酚二钠部分临床数据 

 

数据来源：PubMed，东吴证券研究所 

3.   创新管线有望兑现，其他子公司稳健发展 

3.1.   光谷人福：pUDK-HGF 创新有望兑现，潜在千亿市场 

PAD 市场需求大，现行疗法治疗效果有限。在外周动脉疾病（PAD）中，下肢缺血

性疾病在临床上最为常见，是由各种原因导致的下肢动脉狭窄或闭塞、血流灌注不足，

从而导致下肢间歇性跛行、疼痛、溃疡或坏疽等缺血表现的一类疾病、根据 Frost & 

Sullivan 数据，2021 年中国 PAD 患者已达 5187 万人，在老龄化进程下，未来患病人数

将持续增加。严重下肢缺血性疾病（CLI）为 PAD 进展至最严重的缺血阶段，临床症状

主要以腿部和脚部静息痛、溃疡及坏疽为主，随着病情进展严重者需要进行截肢。约 10%

的 PAD 患者可发展为 CLI，目前国内尚无 CLI 有效治愈药物，故而采用部分抗血小板、

前列腺素类及止痛药缓解或腔内血运重建或外科手术治疗。在 CLI 患者首次接受治疗

中，约 50%为外科血管重建，25%为单纯药物保守治疗，25%为直接截肢。而接受现有

治疗 1 年后的愈后情况不理想，治愈患者比例仅为 25%，CLI 持续进展比例为 20%，截

肢比例为 30%，死亡比例为 25%。 
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图24：中国 PAD 患者数量（万人）  图25：pUDK-HGF 治疗机理 

 

 

 

数据来源：Frost & Sullivan，东吴证券研究所  数据来源：诺思兰德公告，东吴证券研究所 

II 期临床数据积极，潜在千亿市场空间。人福医药子公司武汉光谷人福主持研发的

重组质粒-肝细胞生长因子注射液（pUDK-HGF）通过在缺血部位局部肌肉注射，质粒转

染横纹肌细胞并持续表达和分泌具有血管生长作用的肝细胞生长因子 HGF 蛋白，促使

新生血管再生，在缺血部位形成侧支循环，建立“分子搭桥”机制，增加缺血部位的血

流供应，以达到治疗目的。公司产品现已结束三期临床进行数据汇总分析，根据 II 期临

床数据，共入组 119 名静息痛患者与 121 名溃疡患者，在静息痛缓解与溃疡面积改善方

面 pUDK-HGF 均显著优于对照组。竞品公司主要为诺思兰德 NL003，刚完成 III 期临

床；海外竞品主要为 Anges 公司的 Collategene®，于 2019 年 3 月获日本 PMDA 有条件

批准上市，附条件限期内投放市场主要以完成补充实验进行上市条件评价为目的，Anges

已完成补充研究并于 2023 年 5 月提交条件解除的批准申请。根据 Collategene®定价（年

治疗费用 7.94 万元，按一个疗程治疗 2 次计算）初步测算，国内潜在市场空间可达千亿

级别（目标人群*患者就诊率 70%*未经血运重建的患者占比 60%*年治疗费用，未考虑

渗透率）。 

图26：静息痛组 180 天疼痛完全缓解与 50%缓解比率  图27：对照组与实验组溃疡面积改善对比 

 

 

 

数据来源：PubMed，东吴证券研究所  数据来源：PubMed，东吴证券研究所 
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3.2.   葛店人福：专注甾体激素，原料国际化逐步推进 

葛店人福是专业从事甾体激素类中间体、原料药、制剂等产品的研发、生产与销售

的国家高新技术企业。该公司主要产品为（复方）米非司酮片、米索前列醇片、左炔诺

孕酮胶囊等药品，以及黄体酮、非那雄胺、醋酸环丙孕酮、布地奈德、奥卡西平、去氢

表雄酮、度他雄胺等原料药及中间体。葛店人福（2023 年人福医药持股 81.07%）2023

年营收 11.94 亿元（+17.5%），2017-2023 年 CAGR 为 18.9%。2023 年净利润 1.87 亿元，

同比下降 2.1%，2017-2023 年 CAGR 为 26.8%。考虑到甾体激素类终端制剂市场 2017-

2023 年仍有约 6%的复合增速，且公司原料药国际化布局稳步推进，米非司酮、度他雄

胺等产品在韩国、印度、巴西等国家注册，左炔诺孕酮获得欧洲药典适用性证书，我们

认为葛店人福仍能保持稳健增长。 

图28：葛店人福业绩与增速（亿元）  图29：新疆维药业绩与增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.3.   新疆维药：专注维吾尔民族药，政策扶持、疆外拓展、出海助增长 

新疆维药（2023 年公司持有 73.25%股权）致力于中药民族药的种植、生产、研发

与销售，是国家高新技术企业。该公司目前拥有 20 个国药准字号产品，其中有 12 个全

国独家品种，4 个国家中药保护品种；12 个品种被列入国家医保目录，全部 20 个品种

均列入新疆维吾尔自治区地方医保目录。该公司主要产品有复方木尼孜其颗粒、祖卡木

颗粒、寒喘祖帕颗粒、石榴补血糖浆、养心达瓦依米西克蜜膏、通滞苏润江胶囊、护肝

布祖热颗粒等。2023 年新疆维药市场覆盖率大幅提升，疆内疆外市场同时发力，营收

10.03 亿元，同比增长 37.2%，2017-2023 年 CAGR18.0%；2023 年净利润 1.13 亿元，同

比增长 14.1%，2017-2023 年 CAGR19.4%。新疆维药积极布局中亚市场，祖卡木颗粒等 

6 个产品已在中亚国家注册销售，同时近年来民族药受到重点扶持，新疆维药将加快推

进疆外市场的市场准入和临床应用工作，有望进一步快速发展。 

3.4.   以 Epic Pharma 为代表，稳步推进国际化发展战略 

Epic Pharma（2023 年全资子公司持有其 100%股权）是一家集研发、生产、销售为

一体的美国仿制药企业，具备管制类药品生产资质（美国 DEA 认证）。该公司目前生产

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

2

4

6

8

10

12

14

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

营收 净利润 营收yoy 净利润yoy

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

2

4

6

8

10

12

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

营收 净利润 营收yoy 净利润yoy



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 21 / 25 

经营 200 多个品规的化学仿制药，主要产品有熊去氧胆酸胶囊、氯化钾口服粉末剂、阿

奇霉素干混悬剂、盐酸羟考酮速释片、舒林酸片、盐酸氯苯甲嗪、盐酸尼卡地平等。近

年来美国仿制药市场产品价格波动较大，因而业绩有所波动，2023 年营收 10.58 亿元，

同比增长 20%，归母净利润 1.15 亿元，同比增长 44%。除 Epic Pharma 外，公司多个子

公司均在稳步推进国际化：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，2023 年在非洲市场实现销售收入约 2.73 亿元（+36%）；宜

昌人福的盐酸安非他酮缓释片（SR 型）（新增适应症）、加巴喷丁片获得美国 ANDA 文

号、注射用盐酸瑞芬太尼在印度获批上市；武汉普克的恩扎卢胺软胶囊、二十碳五烯酸

乙酯软胶囊获得美国 ANDA 文号；葛店人福、新疆维药加快推进在欧洲的产品注册工

作。随着出海品类的持续丰富，我们看好公司海外发展的潜力。 

图30：Epic Pharma 业绩与增速（亿元）  图31：人福医药海外营收与增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   盈利预测与估值 

核心假设： 

（1）麻醉药市场规模有望稳健增长，主要源于：①随着老龄化加剧及医疗事业发

展，每年自然手术人次有望保持稳健增长（2015-2019 中国住院手术人次 CAGR 达 11%）；

②随着镇痛观念普及，群众对舒适医疗追求，腔镜、分娩、癌痛管理等手术室外麻醉药

应用场景逐步拓宽；③2020 年以来多款麻醉新药上市，价格优于传统麻药，有望带来市

场扩容。 

（2）宜昌人福作为国内芬太尼类药物龙头，芬太尼系列产品有望随手术量及其他

科室的拓展稳健增长；此外还有氢吗啡酮/纳布啡的进一步市场拓展、镇静新药的逐步放

量、疼痛管理大市场的拓展，考虑到麻药行业增速，我们认为宜昌人福有望保持 14%-

15%增速。 

（3）其他子公司主营业务及增长驱动已如第三章所述，有望保持稳健增长。 
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图32：人福医药业务拆分（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

总营收 206.8 205.5 223.4 245.2 262.9 286.7 311.5

yoy -5.2% -0.6% 8.7% 9.8% 7.2% 9.1% 8.6%

毛利率 42.0% 42.8% 43.5% 45.8% 46.2% 47.3% 48.6%

医药制造业 102.8 101.4 114.8 130.1 144.8 163.5 184.3

yoy 5.7% -2.3% 13.2% 13.3% 11.3% 13.0% 12.7%

毛利率 67.8% 71.5% 70.4% 72.9% 72.0% 72.0% 72.0%

宜昌人福 48.2 60.7 70.1 80.6 92.3 105.7 120.5

yoy 20% 26% 15% 15% 15% 15% 14%

净利润 15.8 18.6 20.8 24.3 27.68 32.23 36.74

yoy 44% 18% 12% 17% 14.0% 16.4% 14.0%

净利率 33% 31% 30% 30% 30% 31% 31%

麻醉类 42 52 58 67 78 90 103

yoy 17% 24% 12% 16% 16.0% 15.5% 15.0%

葛店人福 6.6 7.6 10.2 11.9 12.7 14.6 16.7

yoy 9% 15% 34% 17% 6% 15% 15%

净利润 1.0 1.3 1.9 1.9 2.1 2.5 2.9

yoy 27% 29% 43% -2% 12% 18% 18%

净利率 15% 17% 19% 16% 17% 17% 18%

Epic Pharma 8.6 9.3 8.8 10.6 13.2 14.5 16.0

yoy 2% 8% -5% 20% 25% 10% 10%

净利润 0.9 1.1 0.8 1.2 1.4 1.5 1.8

yoy 427% 20% -24% 44% 21% 10% 15%

净利率 10% 12% 9% 11% 11% 11% 11%

新疆维药 5.9 6.4 7.3 10.0 11.6 13.5 15.5

yoy 11% 8% 14% 37% 16% 16% 15%

净利润 0.9 0.8 1.0 1.1 1.3 1.6 1.9

yoy 48% -11% 21% 14% 18% 21% 15%

净利率 15% 13% 14% 11% 12% 12% 12%

武汉人福 4.8 6.6 6.3 6.9 5.0 5.3 5.6

yoy -19% 39% -5% 10% -28% 6% 6%

净利润 0.7 0.7 1.0 1.5 1.0 1.1 1.1

yoy -17% 0% 49% 46% -31% 6% 9%

净利率 15% 11% 16% 21% 20% 20% 21%

其他 28.7 10.8 12.1 10.1 10.0 10.0 10.0

医药批发及相关 98.6 101.8 106.6 112.9 118.1 123.2 127.2

yoy -16.6% 3.2% 4.7% 5.9% 4.6% 4.3% 3.3%

毛利率 16.0% 15.2% 14.7% 14.8% 14.5% 14.6% 14.7%

湖北人福 65.4 77.6 82.0 85.6 89.1 92.6 95.4

yoy 3% 19% 6% 4% 4% 4% 3%

净利润 1.3 1.0 1.2 0.9 1.1 1.2 1.3

yoy -11% -20% 13% -23% 15% 13% 11%

净利率 2.0% 1.3% 1.5% 1.1% 1.2% 1.3% 1.4%

北京医疗 10.6 14.5 15.0 17.3 19.1 20.6 21.8

yoy -19% 38% 4% 16% 10% 8% 6%

净利润 0.9 1.4 1.1 1.4 1.5 1.7 1.9

yoy -45% 51% -16% 26% 10% 15% 6%

净利率 8% 10% 7% 8% 8% 9% 9%

其他 22.6 9.7 9.6 10.0 10.0 10.0 10.0
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我们预计人福医药 2024-2026 年营收分别为 262.9/286.7/311.5 亿元，归母净利润分

别为 22.24/26.52/30.80 亿元。以归母口径计算当前市值对应 2024-2026 年 PE 分别为 15

×/12×/11×。我们选取与公司同处麻醉行业或业务有相似性的公司作为可比公司，与

可比公司相比人福医药市盈率较低，我们认为公司作为高壁垒麻醉药行业的龙头，当前

位置被低估，随着公司其他麻醉药与镇静药逐步放量以及多科室拓展，业绩有望持续兑

现，估值有修复空间，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图33：可比公司估值 

代码 简称 
股价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） 

2024/8/11 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

002262.SZ 恩华药业 25.86  1.03  1.23  1.50  1.82  25.11  21.02  17.24  14.21  

688513.SH 苑东生物 33.64  1.89  2.34  2.88  3.43  17.80  14.38  11.68  9.81  

002653.SZ 海思科 29.00  0.26 0.38  0.51  0.79  111.54  76.32  56.86  36.71  
 

均值 

     

51.48  37.24  28.59  20.24  

600079.SH 人福医药 20.04  1.31 1.36 1.62 1.89 15.33  14.71  12.33  10.62  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（表中标的每股收益为东吴证券研究所预测） 

5.   风险提示 

（1）集采降价风险 

虽然从当前监管层面麻醉药品具有集采免疫属性，但地方政府有三次尝试麻醉药品

集采的先例：六省二区咪达唑仑集采流标、福建南平精麻药品谈判议价未达实际效果、

安徽集采目录最终剔除羟考酮缓释片等。虽然可能性较小但未来不排除后续会有降价甚

至集采风险。 

（2）政策波动风险 

1 月 5 日，国家医保局发布《关于促进同通用名同厂牌药品省际间价格公平诚信、

透明均衡的通知》，明确在 2024 年 3 月底前各省医药采购机构聚焦“四同药品”，四同

就是指通用名、厂牌、剂型、规格均相同的药品，就是药企的同一品规的药品，全面梳

理药品在全国现有挂网价格并形成“挂网监测价”，消除在不同省际之间的不公平高价

和歧视性高价，因而部分价格较高省份药品有降价风险。 

（3）产品研发与业务拓展不及预期 

公司瑞马唑仑与磷丙泊酚二钠处于市场开拓期，已上市药品具备较多竞品，竞争相

对激烈，存在市场开拓与销售额不及预期的风险。 

（4）控股股东经营管理风险等 

人福医药控股股东当代科技目前股权质押比例高，且存在债务违约以及诉讼问题。

如果控股股东尚未妥善解决自身经营管理问题，或将对上市公司经营造成影响。 
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人福医药三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19,635 22,060 24,486 27,587  营业总收入 24,525 26,288 28,673 31,152 

货币资金及交易性金融资产 5,041 6,665 7,782 9,567  营业成本(含金融类) 13,291 14,153 15,101 16,012 

经营性应收款项 10,281 10,808 11,821 12,833  税金及附加 192 231 245 265 

存货 3,619 3,833 4,098 4,345  销售费用 4,398 4,995 5,448 5,981 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,770 2,050 2,179 2,368 

其他流动资产 694 754 785 843  研发费用 1,462 1,577 1,720 1,869 

非流动资产 16,569 17,995 19,358 20,627  财务费用 305 0 0 0 

长期股权投资 1,086 1,066 1,036 1,017  加:其他收益 206 158 158 156 

固定资产及使用权资产 8,652 9,836 11,152 12,483  投资净收益 207 184 158 156 

在建工程 1,834 2,036 2,090 2,029  公允价值变动 137 0 0 0 

无形资产 1,915 2,022 2,098 2,166  减值损失 (209) (22) (14) (14) 

商誉 948 896 842 793  资产处置收益 (1) (10) (14) (12) 

长期待摊费用 35 35 35 35  营业利润 3,447 3,591 4,268 4,942 

其他非流动资产 2,100 2,105 2,105 2,105  营业外净收支  (63) (74) (73) (72) 

资产总计 36,204 40,056 43,844 48,215  利润总额 3,384 3,517 4,195 4,870 

流动负债 13,226 14,191 14,489 14,808  减:所得税 569 591 705 818 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,616 7,449 7,382 7,331  净利润 2,815 2,926 3,490 4,052 

经营性应付款项 3,213 3,728 3,962 4,158  减:少数股东损益 681 702 838 973 

合同负债 423 537 586 620  归属母公司净利润 2,134 2,224 2,652 3,080 

其他流动负债 1,973 2,478 2,559 2,700       

非流动负债 2,880 2,864 2,864 2,864  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.31 1.36 1.62 1.89 

长期借款 1,666 1,666 1,666 1,666       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,460 3,517 4,195 4,870 

租赁负债 40 40 40 40  EBITDA 4,285 4,521 5,302 6,142 

其他非流动负债 1,175 1,159 1,159 1,159       

负债合计 16,106 17,055 17,353 17,672  毛利率(%) 45.81 46.16 47.34 48.60 

归属母公司股东权益 17,044 19,244 21,896 24,976  归母净利率(%) 8.70 8.46 9.25 9.89 

少数股东权益 3,055 3,757 4,595 5,567       

所有者权益合计 20,099 23,001 26,491 30,543  收入增长率(%) 9.79 7.19 9.07 8.64 

负债和股东权益 36,204 40,056 43,844 48,215  归母净利润增长率(%) (14.07) 4.18 19.27 16.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,967 4,180 3,597 4,320  每股净资产(元) 10.44 11.79 13.41 15.30 

投资活动现金流 (1,225) (2,351) (2,414) (2,484)  最新发行在外股份（百万股） 1,632 1,632 1,632 1,632 

筹资活动现金流 (2,106) (207) (67) (51)  ROIC(%) 9.99 9.50 10.31 10.78 

现金净增加额 (1,347) 1,624 1,117 1,785  ROE-摊薄(%) 12.52 11.56 12.11 12.33 

折旧和摊销 825 1,004 1,108 1,272  资产负债率(%) 44.49 42.58 39.58 36.65 

资本开支 (1,913) (2,540) (2,601) (2,659)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.33 14.71 12.33 10.62 

营运资本变动 (1,871) 332 (944) (947)  P/B（现价） 1.92 1.70 1.49 1.31 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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