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2014 年 12 月 10 日 

人福医药 (600079) 

 

 
——医疗服务，人福是真干了！！ 

 

报告原因：有信息公布需要点评 

 

增持 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 

收入 

增长

率 

净利润 增长率 每股收

益 

毛利率 净资产

收益率 

市盈率 EV/ 

EBITDA 

市场数据： 2014 年 12 月 09 日 6010 13                   418 3                    0.79 41.5                 9.6                  33                   155                   

收盘价（元） 26.1 5043 17                   328 6                    0.62 41.6                 7.1                    

一年内最高/最低（元） 31.49/22.89 7210 20 462 11 0.87 39.9 9.6 30 14 

上证指数/深证成指 2856/10117 8706 21 572 24 1.08 39.9 10.6 24 12 

市净率 3.0 10547 21 712 24 1.35 40.0 11.7 19 10 

息率（分红/股价）   0.46 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 13205 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 

 投资要点： 
基础数据:            2014年 09月 30日 

事件：公司发布公告，拟出资 2 亿设立老河口市人福医疗管理有限公司，将以

此为平台，为老河口市第一人民医院提供管理服务，并投资建设老河口市第一

人民医院新院区。 

 医疗服务，人福是真干了！国家近年陆续出台鼓励和引导社会资本参与举办

医疗机构或参与部分公立医院改制政策文件，2013 年湖北省发布《湖北省深

化医药卫生体制改革 2013 年主要工作安排》，明确“积极推进公立医院改革，

公立资源比较丰富的城市，可引导社会资本以多种方式参与公立医院改革”。

国家与湖北省两级政府为公司涉足医疗产业奠定良好的社会基础。2013 年公

司成立专门的部门和团队，对全省公立医院进行排查摸底，提出计划未来 3-5

年在湖北省内布局 20 家医院的战略目标，应该说：医疗服务，人福是真干了！ 

 人福公立医院合作模式，现行政策环境下的可行方式。8 月 15 日，公司公告

出资 2 亿设立人福钟祥医疗服务管理有限公司，12 月 9 日公告出资 2 亿设立

老河口市人福医疗管理有限公司，合作对象分别是钟祥市人民医院和老河口市

第一人民医院。人福公立医院合作模式是：在不涉及公立医院产权和职工事业

单位编制的前提下，公司投入资金和资源为公立医院改善医疗硬件设施，提升

公立医院服务能力和经营水平，取得合理的租赁收入，同时优先获得对目标医

院药品、医疗器械、耗材的供应链服务。我们认为，人福公立医院合作模式是

现行政策环境下的可行方式。 

 人福公立医院合作中期盈利点多，合作模式可拓展性强。人福公立医院合作

模式赢利点：短期即可取得可观的租赁费收入和供应链管理利益；中期利用合

作医院在当地的口碑，配套建设营利性的月子中心、康复中心和辅助生殖中心

等；中长期政府在公立医院产权和职工事业单位等公立医院改制核心问题有所

突破后，直接收购合作医院产权。人福公立医院合作模式可拓展性较强：县级

公立医院具备较强的改善医疗服务硬件设施意愿，地方政府财政普遍受限，人

福先期投入一定资金改善硬件设施对地方政府、医院都有很强的吸引力。 

 布局医疗服务具备产业链优势，人福医疗服务值得重点推荐。人福比较强大

的工业与医药商业产业资源，与医疗服务具有产业链协同优势。具备一定的医

疗资源和病员基础后，通过联合大医院合作模式有望很好解决优质医师资源问

题。我们维持 2014-2016 年盈利预测 0.87 元、1.08 元、1.35 元，同比增长

11%、24%、24%，对应预测市盈率分别为 30 倍、24 倍、19 倍，预计对大股东

及高管定增将很快获得证监会批准，维持增持评级。 

  8.72 

资产负债率% 51.65 

总股本/流通 A 股(百万) 529/506 
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一年内股价与大盘对比走势： 
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待 医 疗 服 务 业 务 重 点 突 破 》 

2014/10/30 

《人福医药(600079)——业绩基本

符合预期，医疗服务业务拓展取得重
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本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 
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关键假设

百万元 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 6,010 7,210 8,706 10,547 麻醉药收入增速 26% 10% 20% 20%

麻醉药 1,363 1,500 1,799 2,159 计生用药收入增速 -1% 20% 20% 20%

妇科计生用药 396 475 570 684 新疆维药收入增速 32% 50% 50% 50%

新疆维药 221 331 496 745 毛利率 42% 40% 40% 40%

医药商业 2,173 2,716 3,259 3,911 销售费用率 17% 16% 16% 16%

管理费用率 9% 9% 9% 9%

营业总成本 5,284 6,371 7,662 9,244 财务费用 167 136 142 146

营业成本 3,515 4,337 5,229 6,323

收入结构

营业税金及附加 44 52 63 77

销售费用 1,030 1,182 1,428 1,730

管理费用 532 649 775 939

财务费用 167 136 142 146

资产减值损失 (3) 15 25 31

公允价值变动损益 0 0 0 0

投资收益 17 14 14 14

营业利润 743 853 1,058 1,316

营业外收支 27 0 0 0

利润总额 770 853 1,058 1,316

所得税 169 188 234 292

净利润 601 665 824 1,024 成本结构

少数股东损益 183 203 251 313

归属于母公司所有者的净利润 418 462 572 712

百万元 2013 2014E 2015E 2016E

净利润 601 665 824 1,024

加：折旧摊销减值 127 124 134 140

财务费用 167 136 142 146

非经营损失 (23) (14) (14) (14)

营运资本变动 (393) (380) (477) (587)

其它 0 0 0 0

经营活动现金流 498 531 609 709 资本开支与经营活动现金流

资本开支 909 220 32 0

其它投资现金流 (436) 14 14 14

投资活动现金流 (1,369) (206) (18) 14

吸收投资 1,027 0 0 0

负债净变化 420 (18) 92 92

支付股利、利息 337 136 142 146

其它融资现金流 13 0 0 0

融资活动现金流 1,123 (154) (50) (54)

净现金流 249 170 541 669

合并损益表

资料来源:申万研究

合并现金流量表

资料来源:申万研究
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百万元 2013 2014E 2015E 2016E 经营利润率(%)

流动资产 5,313 6,082 7,329 8,865

现金及等价物 1,206 1,377 1,917 2,587

应收款项 3,197 3,577 4,050 4,632

存货净额 910 1,129 1,362 1,647

其他流动资产 0 0 0 0

长期投资 570 570 570 570

固定资产 2,333 2,445 2,368 2,259

无形资产及其他资产 1,490 1,490 1,490 1,490

资产总计 9,707 10,588 11,757 13,185

流动负债 3,439 3,564 3,818 4,129

短期借款 1,304 1,194 1,194 1,194

应付款项 1,011 1,245 1,499 1,810

其它流动负债 800 800 800 800 投资回报率趋势(%)

非流动负债 1,187 1,279 1,371 1,463

负债合计 4,627 4,843 5,189 5,592

股本 529 529 529 529

资本公积 2,047 2,047 2,047 2,047

盈余公积 167 175 185 198

未分配利润 1,599 2,053 2,615 3,314

少数股东权益 738 941 1,192 1,505

股东权益 5,080 5,745 6,569 7,593

负债和股东权益合计 9,707 10,588 11,757 13,185

收入与利润增长趋势(%)

2013 2014E 2015E 2016E

每股指标(元)

每股收益 0.79 0.87 1.08 1.35

每股经营现金流 0.94 1.00 1.15 1.34

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 8.21 9.09 10.17 11.51

关键运营指标(%)

ROIC 12.0 12.3 14.0 16.0

ROE 9.6 9.6 10.6 11.7

毛利率 41.5 39.9 39.9 40.0

EBITDA Margin 17.0 15.0 14.9 14.8

EBIT  Margin 14.9 13.5 13.6 13.7

收入同比增长 13.0 20.0 20.8 21.1 相对估值(倍)

净利润同比增长 2.9 10.5 24.0 24.3

资产负债率 47.7 45.7 44.1 42.4

净资产周转率 1.38 1.50 1.62 1.73

总资产周转率 0.62 0.68 0.74 0.80

有效税率 22.4 22.4 22.4 22.4

股息率 0.0 0.0 0.0 0.0

估值指标(倍)

P/E 33.0 29.9 24.1 19.4

P/B 3.2 2.9 2.6 2.3

EV/Sale 2.5 2.1 1.7 1.4

EV/EBITDA 14.9 14.1 11.6 9.5

重要财务指标

资料来源:申万研究

合并资产负债表

资料来源:申万研究
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信息披露 

证券分析师承诺 

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，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。发布证券研究报告，是证

券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证

券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 

 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：   

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重

建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，

如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数 
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询独立投资顾问。 
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