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2017 年 05月 09 日 瑞康医药 (002589) 

 ——员工持股计划到期终止，实施利润分配方案开启新起

点 

 

报告原因：有信息公布需要点评 
 

买入（维持） 
投资要点： 

 员工持股计划到期终止，内部管理激励趋于完善。公司 2015 年 5 月完成了此次员工持股计

划的购买，折合现价成本约 42.07元，对应资产管理计划规模约 2亿，此次员工持股由于时

间节点处于牛市股价高位，近日即将到期，通过三笔大宗交易出售，于 5月 3日全部出售完

毕，正在进行后续清算分配工作，此次计划受到部分政策限制到期终止，持股计划没有盈利，

但公司对未来经营业绩的增长仍然信心充足，此次持股计划也代表了公司内部激励机制的创

新，预计未来激励机制将会有进一步完善。 

 实施 2016 年利润分配方案，彰显管理层经营信心。公司 5月 3日股东大会审议通过了 2016

年度利润分配方案，拟向全体股东每 10股派发现金红利 0.91元，同时每 10股转增 13股，

体现了管理层对未来经营的信心，方案的除息除权日为 5月 15日。公司 2017年一季度经营

管理完善，上半年业绩预计增长 105%-155%，我们持续看好 2017 年和 2018 年的业绩增长空

间。 

 器械平台布局思路清晰，重点板块盈利能力强。公司 2016 年已经拥有包括公司省级平台在

内的合计 90 家子公司和孙公司，形成了完整的业务布局进展和区域分布，体外诊断、心内

科耗材、血液透析耗材等高盈利领域均有大规模布局，今年一季度继续完成对体外诊断等核

心业务的全面覆盖。整体全国代理网络已经建成，器械平台的价值随着上游采购商和终端客

户的持续增长而不断提升。未来上游议价权和上游参股代理产品将会是潜在的利润增长点。 

 打造器械领域的“国控控股”，当前价位仍面临重大投资机会。我们认为，公司起于 2015年

的器械全国化布局将打造器械领域的“国药控股”，市场对于瑞康器械全国化的商业模式、

战略机遇、潜在价值仍不充分，我们认为按 2017 年估值看仍面临重大的投资机会。我们维

持 2017-2019年预测每股收益 1.55元、2.09元、2.71元，同比增长 71.8%、34.5%、29.7%，

对应预测市盈率分别为 25倍、18倍、14倍，维持买入评级。 

 

市场数据： 2017年 05月 08日 

收盘价（元） 37.95 
一年内最高/最低（元） 41.99/26.53 
市净率 3.5 
息率（分红/股价） 0.24 
流通 A 股市值（百万元） 11488 
上证指数/深证成指 3078.61 / 9833.17   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 03月 31日 

每股净资产（元） 10.96 
资产负债率% 56.17 
总股本/流通 A 股（百万） 654/303 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《瑞康医药（002589）点评：一季报业绩增

长 241.72%，平台价值仍被显著低估》 

2017/04/26 

《瑞康医药（002589）点评：2016 年布局

进度加速，会计调整后标准仍高于行业》 

2017/03/31 
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财务数据及盈利预测 
  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 9,750 15,619 21,628 28,907 35,486 

同比增长率（%） 25.23 60.19 38.48 33.66 22.76 

净利润（百万元） 236 591 1,015 1,365 1,771 

同比增长率（%） 30.36 150.39 71.81 34.48 29.74 

每股收益（元/股） 0.43 0.90 1.55 2.09 2.71 

毛利率（%） 11.0 15.7 16.7 17.0 17.0 

ROE（%） 7.4 8.6 12.9 14.9 16.3 

市盈率 109 44 25 18 14    
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 
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财务摘要
关键假设

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 9,750 15,619 21,628 28,907 35,486 药品收入增速 20% 46% 30% 30%

药品 7,243 8,670 12,668 16,468 21,409 器械收入增速 95% 176% 75% 45%

器械 540 1,051 2,899 5,073 7,356 销售费用率 6% 6% 6% 6%

移动医疗收入 0 11 20 30 41 管理费用率 3% 3% 3% 3%

有效税率 23% 23% 23% 23%

营业总成本 9,442 14,760 20,112 26,740 32,661

营业成本 8,680 13,171 18,026 23,983 29,436

药品 6,652 7,893 11,124 14,462 18,800

器械 427 768 2,010 3,501 5,076

移动医疗收入 0 3 9 13 19 收入结构

营业税金及附加 15 57 79 105 129

销售费用 409 932 1,341 1,792 2,129

管理费用 225 426 588 786 887

财务费用 74 84 78 73 79

资产减值损失 38 90 0 0 0

公允价值变动损益 0 0 0 0 0

投资收益 1 2 0 0 0

营业利润 309 861 1,516 2,167 2,826

营业外收支 10 17 0 0 0

利润总额 318 878 1,516 2,167 2,826

所得税 75 203 351 502 655

净利润 243 675 1,165 1,665 2,171 成本结构

少数股东损益 7 84 150 300 400

归属于母公司所有者的净利润 236 591 1,015 1,365 1,771

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

净利润 243 675 1,165 1,665 2,171

加：折旧摊销减值 85 174 78 128 133

财务费用 76 95 78 73 79

非经营损失 (12) (24) 0 0 0

营运资本变动 (857) (2,678) (486) (1,817) (1,627)

其它 0 0 0 0 0

经营活动现金流 (466) (1,759) 835 50 757 资本开支与经营活动现金流

资本开支 109 317 100 500 50

其它投资现金流 (20) (3) 0 0 0

投资活动现金流 (400) (639) (100) (500) (50)

吸收投资 1,279 3,322 0 0 0

负债净变化 296 43 0 0 0

支付股利、利息 93 130 115 137 164

其它融资现金流 (136) (2) 0 0 0

融资活动现金流 1,346 3,233 (115) (137) (164)

净现金流 479 835 620 (587) 543

合并损益表

资料来源:申万宏源研究

合并现金流量表

资料来源:申万宏源研究
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百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 经营利润率(%)

流动资产 7,452 12,850 15,684 19,034 23,144

现金及等价物 1,178 2,050 2,670 2,083 2,625

应收款项 5,241 9,071 10,655 13,820 16,681

存货净额 1,025 1,707 2,336 3,109 3,815

其他流动资产 8 23 23 23 23

长期投资 7 10 10 10 10

固定资产 790 1,095 1,116 1,488 1,404

无形资产及其他资产 612 1,702 1,702 1,702 1,702

资产总计 8,862 15,657 18,512 22,234 26,260

流动负债 5,457 8,154 9,882 12,002 13,943

短期借款 1,584 1,923 1,923 1,923 1,923

应付款项 3,505 4,691 6,419 8,539 10,480

其它流动负债 0 0 0 0 0 投资回报率趋势(%)

非流动负债 0 0 0 0 0

负债合计 5,457 8,154 9,882 12,002 13,943

股本 555 654 654 654 654

资本公积 1,864 4,879 4,879 4,879 4,879

盈余公积 50 66 94 131 180

未分配利润 725 1,276 2,226 3,490 5,127

少数股东权益 210 627 777 1,077 1,477

股东权益 3,404 7,503 8,631 10,232 12,317

负债和股东权益合计 8,862 15,657 18,512 22,234 26,260

收入与利润增长趋势(%)

2015 2016 2017E 2018E 2019E

每股指标(元)

每股收益 0.35 0.87 1.55 2.09 2.71

每股经营现金流 -0.71 -2.69 1.28 0.08 1.16

每股红利 0.02 0.02 0.06 0.10 0.13

每股净资产 2.75 4.88 12.00 13.99 16.57

关键运营指标(%)

ROIC 7.7 9.8 15.6 17.1 19.2

ROE 13.1 18.5 12.9 14.9 16.3

毛利率 11.0 15.7 16.7 17.0 17.0

EBITDA Margin 4.4 6.6 7.7 8.2 8.6

EBIT  Margin 3.9 6.0 7.4 7.7 8.2

收入同比增长 25.2 60.2 38.5 33.7 22.8 相对估值(倍)

净利润同比增长 30.4 150.4 71.8 34.5 29.8

资产负债率 61.6 52.1 53.4 54.0 53.1

净资产周转率 5.42 4.89 2.75 3.16 3.27

总资产周转率 1.10 1.00 1.17 1.30 1.35

有效税率 23.7 23.2 23.2 23.2 23.2

股息率 0.0 0.1 0.1 0.3 0.3

估值指标(倍)

P/E 109.4 43.7 24.5 18.2 14.0

P/B 13.8 7.8 3.2 2.7 2.3

EV/Sale 2.6 1.6 1.1 0.9 0.7

EV/EBITDA 59.3 24.6 14.9 10.9 8.4

重要财务指标

资料来源:申万宏源研究

合并资产负债表

资料来源:申万宏源研究
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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 
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