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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 
首次

覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 12 月 05 日收盘价（元） 22.29 

52 周股价波动（元） 13.15-25.50 

总股本/流通 A 股（百万股） 1633/1457 

总市值/流通市值（百万元） 36393/32485 

相关研究 
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市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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人福医药 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 14.4 27.2 22.1 

相对涨幅（%） 9.6 23.4 23.8 
资料来源：海通证券研究所 
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资产出售收到银保监会批复，人福医药轻

装上阵 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司近期公告，接华泰保险通知，华泰保险收到中国银保监会《关于华泰保

险集团股份 有限公司变更股东的批复》，同意安达北美洲受让人福医药持有

的华泰保险约 1.02 亿股股份。公司与安达北美洲于 2021 年 11 月 19 日签署

《股份转让协议》，向其转让公司持有的华泰保险 2.5247%股份，转让价格约

为人民币 10.26 亿元。近日，受让后，人福医药不再持有华泰保险股份。 

 公司发布前三季度业绩报告，保持稳健增长。公司前三季度营收 161.9 亿元

（同比增长 8.93%），归母净利润 22.8 亿元（同比增长 108.10%），扣非归

母净利润 12.7 亿元（同比增长 40.03%）；其中 2022 年单 Q3 营收 56.53 亿

元（同比增长 8.88%），归母净利润 6.83 亿元（同比增长 58.18%），扣非归

母净利润 3.86 亿元（同比增长 33.99%）。  

 公司 2022 单 Q3 毛利率 43.38%（同比降低 1.81 pct）。公司 2022 单 Q3 销

售、管理、研发、财务费用率分别为 18.81%（同比降低 0.53 pct）、6.02%

（同比提高 0.1 pct）、3.75%（同比降低 0.30pct）、0.65%（同比降低 1.69 pct）。 

 前三季度公司汇兑收益增加约 1.69 亿元；出售 AGIC-HUMANWELL BLUE 

RIDGE (US) LIMITED、天风证券等公司股权取得投资收益，以及收回控股股

东资金占用利息，形成非经常性损益约 10.36 亿元。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 22-24 年 EPS 分别为 1.55、1.40、1.61 元，

归母净利润增速分别为 82.3%、-10.0%、15.2%，参考可比公司估值，考虑

公司所处行业的高景气度和领先地位，我们给予公司 2023 年 18-23 倍 PE，

对应合理价值区间 25.13–32.11 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：1）公司剥离非核心资产不达预期 2）有息负债过多带来财务风险 

3）疫情恢复不达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
20369 20441 22095 24820 26877 

(+/-)YoY(%) -6.6% 0.4% 8.1% 12.3% 8.3% 

净利润（百万元） 1149 1390 2533 2279 2626 

(+/-)YoY(%) 36.3% 21.0% 82.3% -10.0% 15.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.70 0.85 1.55 1.40 1.61 

毛利率(%) 42.4% 43.0% 43.0% 43.0% 43.0% 

净资产收益率(%) 10.7% 10.6% 15.3% 12.0% 12.2% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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我们对人福医药收入拆分及主要预测如下： 

1） 我们认为宜昌人福竞争力较强，参考过往业务增速，考虑 2022 年疫情影响医

疗服务端较大，给予 2022-2024 年 17%-23%同比增速。 

2） 我们认为 Epic Pharma 趋于稳定，给予 2022-2024 年 10%-12%同比增速。 

3） 我们认为葛店人福行业增速受到疫情影响，参考过往业务增速，给予

2022-2024 年 9%-12%同比增速。 

4） 我们认为新疆维药未来发展前景较好，给予 2022-2024 年 15%-20%同比增速。 

5） 我们认为武汉人福过往业绩波动较大，给予 2022-2024 年 0%-15%同比增速。 

6） 我们认为人福湖北经营较为稳定，考虑疫情影响和未来可能的集采影响，给予

2022-2024 年 0%-5%同比增速。 

7） 综上，我们对人福医药总体收入预期给予 2022-2024 年 8%-15%同比增速。 

 

表 1 人福医药收入拆分及预测 

 
2021 2022E 2023E 2024E 

宜昌人福（亿元） 60.70 71.48 87.88 104.03 

Epic Pharma（亿元） 9.28 10.39 11.64 12.81 

葛店人福（亿元） 7.64 8.53 9.54 10.43 

新疆维药（亿元） 6.38 7.65 9.18 10.56 

武汉人福（亿元） 6.61 7.41 7.95 8.14 

北京巴瑞（亿元） 14.51 15.67 18.02 19.83 

人福湖北（亿元） 77.61 80.72 83.95 83.95 

其他（亿元） 18.17 19.08 20.03 19.03 

合计（亿元） 204.41 220.95 248.20 268.77 
 

 

表 2 可比公司估值表 

股票代码 可比公司 收盘价（元） 每股收益(元） 市盈率（倍） 

      2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

600276.SH 恒瑞医药 39.88 0.71 0.68 0.78 0.93 56  59  51  43  

002262.SZ 恩华药业 18.88 0.79 0.91 1.10 1.34 24  21  17  14  

平均     0.75  0.79  0.94  1.14  40  40  34  28  
 

注：收盘价为 2022 年 12 月 5 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 20441 22095 24820 26877 

每股收益 0.85 1.55 1.40 1.61  营业成本 11646 12594 14148 15320 

每股净资产 8.05 10.16 11.59 13.24  毛利率% 43.0% 43.0% 43.0% 43.0% 

每股经营现金流 1.24 -0.30 1.09 1.66  营业税金及附加 219 199 199 215 

每股股利 0.00 0.04 0.00 0.00  营业税金率% 1.1% 0.9% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 4002 4419 4716 4972 

P/E 26.19 14.37 15.97 13.86  营业费用率% 19.6% 20.0% 19.0% 18.5% 

P/B 2.77 2.19 1.92 1.68  管理费用 1299 1436 1539 1666 

P/S 1.78 1.65 1.47 1.35  管理费用率% 6.4% 6.5% 6.2% 6.2% 

EV/EBITDA 13.68 11.63 12.67 11.08  EBIT 2557 3636 3267 3602 

股息率% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0%  财务费用 578 542 483 394 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.8% 2.5% 1.9% 1.5% 

毛利率 43.0% 43.0% 43.0% 43.0%  资产减值损失 -52 -66 -52 -52 

净利润率 6.8% 11.5% 9.2% 9.8%  投资收益 307 1326 199 161 

净资产收益率 10.6% 15.3% 12.0% 12.2%  营业利润 2272 3576 3175 3656 

资产回报率 4.0% 7.0% 6.0% 6.4%  营业外收支 -73 -70 -20 -20 

投资回报率 7.6% 9.9% 8.5% 8.6%  利润总额 2199 3506 3155 3636 

盈利增长（%）      EBITDA 3221 3759 3394 3727 

营业收入增长率 0.4% 8.1% 12.3% 8.3%  所得税 354 561 505 582 

EBIT 增长率 -5.1% 42.2% -10.1% 10.2%  有效所得税率% 16.1% 16.0% 16.0% 16.0% 

净利润增长率 21.0% 82.3% -10.0% 15.2%  少数股东损益 456 412 371 428 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1390 2533 2279 2626 

资产负债率 54.6% 45.8% 41.2% 37.9%       

流动比率 1.21 1.67 1.95 2.13       

速动比率 0.96 1.30 1.51 1.66  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.35 0.36 0.35 0.47  货币资金 5100 4000 3602 5069 

经营效率指标      应收账款及应收票据 6806 7420 8523 9276 

应收账款周转天数 120.47 120.47 120.47 120.47  存货 3095 3347 3759 4071 

存货周转天数 96.99 96.99 96.99 96.99  其它流动资产 2923 3981 4313 4418 

总资产周转率 0.59 0.61 0.66 0.66  流动资产合计 17923 18747 20198 22835 

固定资产周转率 3.88 3.99 4.24 4.38  长期股权投资 4314 4314 4314 4314 

      固定资产 5262 5540 5849 6142 

      在建工程 1178 1178 1178 1178 

      无形资产 1619 1529 1440 1350 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 16578 17251 17600 17939 

净利润 1390 2533 2279 2626  资产总计 34501 35998 37798 40773 

少数股东损益 456 412 371 428  短期借款 6851 4600 3500 3800 

非现金支出 865 189 179 177  应付票据及应付账款 2645 2732 2992 3114 

非经营收益 231 -433 539 516  预收账款 314 340 382 413 

营运资金变动 -923 -3198 -1596 -1043  其它流动负债 4956 3569 3460 3403 

经营活动现金流 2019 -497 1772 2704  流动负债合计 14766 11241 10333 10730 

资产 -1617 -377 -362 -344  长期借款 2695 2895 2895 2895 

投资 405 -492 -194 -166  其它长期负债 1390 2353 2353 1821 

其他 -32 1326 197 160  非流动负债合计 4086 5248 5248 4716 

投资活动现金流 -1244 457 -359 -351  负债总计 18852 16489 15582 15446 

债权募资 -800 -1088 -1100 -232  实收资本 1633 1633 1633 1633 

股权募资 990 911 0 0  归属于母公司所有者权益 13147 16594 18930 21613 

其他 -1115 -882 -711 -654  少数股东权益 2503 2915 3286 3714 

融资活动现金流 -924 -1060 -1811 -886  负债和所有者权益合计 34501 35998 37798 40773 

现金净流量 -174 -1100 -398 1467       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 余文心 医药行业 

孟陆 医药行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 凯莱英,纳微科技,药康生物,片仔癀,华兰生物,沃森生物,同仁堂,微芯生物,万泰生物,康泰生物,康龙化成,迈瑞医疗,

百普赛斯,诺唯赞,诺禾致源,以岭药业,博腾股份,鱼跃医疗,泰格医药,万孚生物,康华生物,康希诺,智飞生物,老百姓,

新天药业,爱博医疗,牙博士医疗,百克生物,通策医疗,恒瑞医药 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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