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瑞康医药集团股份有限公司投资者关系活动记录表

编号：2018-012

投资者关系活动

类别

√特定对象调研 □分析师会议

□媒体采访 □业绩说明会

□新闻发布会 □路演活动

□现场参观

□其他

参与单位名称及

人员姓名

中信证券 田加强、孙晓晖；景林投资沈一洲；

富国基金 孙笑悦；工银瑞信基金 谭东寒、丁洋；

博时基金 葛晨、孔令熙；国投瑞银基金 谢允昌；

融通基金 杜伟；润晖投资 平晓川；

泰康保险 陈瑾；理成资本 周锐

时间 2018 年 12 月 26 日

地点 瑞康医药浙江平台公司会议室

上市公司接待人

员姓名

秦晓华 资本运营副总裁；

韩亦龙 投资关系总监；

李鹏民 浙江拓诚总经理；

投资者关系活动

主要内容介绍

1、请问国家药品带量采购，以及后续可能采取的器械耗材集

中采购；对作为医药商业公司的瑞康来说，近期及长期会有什

么影响？

回复：短期来看，“4+7”带量采购使得药品中标价大幅

下降，对瑞康医药的影响很小。一是第一批带量采购的品种只

有 25 个，未来肯定会扩大范围，但仍受限于目前一致性评价

进展。试点范围方面，目前是 11 个大城市，向全国推广还需

要持续的探索。

二是瑞康近年来药品流通业务和器械耗材流通业务齐头

并进，器械耗材流通业务增长尤其迅猛。从利润来源来看，包

括了药品配送和药品营销推广，器械耗材配送、营销推广和院

内服务。

第三、药品配送费的高低是医药商业公司在充分市场竞争



的环境下与中标生产企业博弈的结果。一般而言，在配送距离、

配送规模、资金占用等条件相同的情况下，药品的中标价格越

高，配送费率越低；中标价格越低，配送费率相对越高。因此，

单就带量采购的品种进行静态测算，中标价格下降，不会简单

导致毛利率的下降。从公开渠道了解的信息来看，本次带量采

购明确了由医保部门预付 30%的资金，而且用商业合同的方式

约定了各方的权利和责任，我们认为，至少从带量采购的品种

来看，回款的问题会得到有效的解决，有利于商业公司现金流

的改善。且药品降价后，商业企业的资金占用也随之降低。

从长期来看，我们倾向于认为药品和器械耗材在相当长一

段时间内的降价都是必然的趋势，也是客观规律，新产品推出

后会逐步降价，长时间处于高毛利状态不合理也不现实。但国

家鼓励、市场推崇的创新药品和创新医疗器械会不断面世，这

些会给医药商业的渠道价值不断注入活力。瑞康医药作为目前

国内领先的器械耗材纯销流通企业，利润来源中相当大一部分

是来自于创新药品和器械耗材的学术推广和院内服务，只要在

上游药品及器械耗材的生产厂商和下游医疗机构之间客观存

在物流配送、推广以及服务的市场需求，优秀的医药商业公司

就必然有着很强的市场和渠道价值。

从大的市场格局来说，随着国民经济的发展，人民群众生

活条件的改善，用于医疗健康方面的支出也会随之提高。医保

控费的目标是减少不合理不必要的支出，而不是抑制医疗健康

产业的发展和社会居民整体的医疗消费支出。作为医药产业链

不可缺少的医药流通产业，随着整合的推进，将越来越提高集

约化经营水平和效率，从而实现大浪淘沙，强者恒强。

公司将进一步提升管理效率、管控各项成本，在行业集中

度不断整合提升、医保控费的大背景下，提升公司的综合竞争

力。公司用了两年时间上线领先于业内的 SAP 系统，正是为了

满足新时代下完成全国扩张后的精细化管理的客观需求。

2、公司自 2015 年以来大量收购整合子公司，由此带来账面较

大的商誉值，有无商誉减值的风险？

回复：公司自 2015 年到 2018 年上半年收购并表了 162 家

子公司，绝大多数子公司并表后经营状况良好，能顺利完成预

期业绩，更无商誉减值风险。公司从并购的制度设计在很大程

度上决定了商誉减值的风险极低：

（1）股权对价款分 4 次、3 年支付。设置 3 年的业绩对

赌期，每年对赌业绩利润完成指标才能按比例获得当年的股权

对价款；

（2）收购时估值较低，估值低是不产生商誉减值 为关

键的要素之一。且该估值是动态的，如果在对赌期内业绩利润

完成实际情况低于预期，收购 PE 倍数也随之降低；严重不达

预期的设置有回购条款，以终止该项并购。

在 4年的时间里，公司实践总结出一套对并表子公司行之



有效的管理和激励措施。通过在全集团内上线 SAP 系统和实行

资金收支两条线集中管理制度，通过信息流和资金流对子公司

实施有效管控，发现问题及时预警并进行干预。

3、公司第三季度经营性现金流好转，是否具有持续性？

回复：公司进入 2018 年二季度以来，通过主动的业务调

控改善运营账期、供应链金融、应收账款 abs 等多种方式改善

经营性现金流，取得了较好成效，也积累了经验。未来公司会

以稳健内生发展、精细化管理为主要经营方针，努力促进经营

性现金流保持在健康稳定的水平。

4、浙江平台的建设进度如何？

回复：浙江平台的集中办公室已经装修完毕，总面积约

4500 平米。未来浙江的合作公司会陆续迁入，办公场地的租

赁费用将大幅下降。

5、骨科耗材降价影响如何？

回复： 近五年浙江对骨科材料已降价两次，每次降幅约

20%。从生产厂家看，进口替代趋势明显，未来医保可能会在

报销比例上倾斜。骨科全产业链共同承担降价带来的冲击，公

司浙江地区的骨科类合作公司会维持直销净利率在 8%-10%。

附件清单（如有） 无

日期 2018 年 12 月 26 日


