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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,505 

流通股本(百万股) 696 

市价(元) 15.51 

市值(百万元) 23,338 

流通市值(百万元) 10,799 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

(4%)

3%

9%

16%

23%

30%

7
/
1
1
/
1
6

8
/
3
/
1
6

8
/
2
5
/
1
6

9
/
1
9
/
1
6

1
0
/
1
7
/
1
6

1
1
/
7
/
1
6

1
1
/
2
8
/
1
6

1
2
/
2
6
/
1
6

1
/
1
7
/
1
7

2
/
1
4
/
1
7

3
/
7
/
1
7

3
/
2
8
/
1
7

4
/
2
0
/
1
7

5
/
1
2
/
1
7

6
/
6
/
1
7

6
/
2
7
/
1
7

瑞康医药 沪深300

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 9,749.96  15,618.67  24,214.9

1  

32,631.6

4  

40,826.0

7  增长率 yoy% 25.23% 60.19% 55.04% 34.76% 25.11% 

净利润 235.94  590.76  1,059.47  1,407.38  1,780.37  

增长率 yoy% 30.36% 150.39% 79.34% 32.84% 26.50% 

每股收益（元） 0.43  0.90  0.70  0.94  1.18  

每股现金流量 -0.84  -2.69  -0.19  -0.49  -0.19  

净资产收益率 7.39% 8.59% 13.45% 15.16% 16.09% 

P/E 84.40  35.94  21.87  16.46  13.02  

PEG 2.78  0.24  0.28  0.50  0.49  

P/B 6.23  3.09  2.94  2.50  2.09  

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 
 核心观点：瑞康医药 2016 年已转型为全国性药品、器械分销推广综合性商

业公司，公司执行能力强，创新业务驱动发展，各项业务盈利水平均居于国

内前茅。公司目前经营良好，业务拓展顺利，全国器械分销网络有望于 201

7 年底初步建设完成，高毛利的器械业务占比有望达 30%以上，公司资本充

裕，现有资本结构可支撑公司实现 300 亿以上的收入规模。公司低估值高成

长，继续推荐买入。 

 器械业务发展迅速，盈利能力突出，竞争优势明显。公司现已拥有省级器械

配送平台公司 30 家，推广和服务型公司 50 余家，预计到 2017 年底公司可

初步完成建设全国性的器械分销网络，率先出击和成功融资已确保公司建立

显著先发优势。2016 年公司收购以 IVD 领域为代表的规模以上经销商净利润

率达 15%左右，2017 年将继续此领域的收购整合，我们预计 2017 年公司器

械业务销售收入占比有望达 30%以上。 

 药品推广业务成为强劲增长点。“两票制”不仅有利于地区商业集中度的提升，

而且有利于大型商业公司整合原中小型医药商业公司即代理商的药品推广职

能；公司 2015 年底成立药品推广事业部，药品推广业务占比大幅提升，201

6 年药品配送毛利率提升至 12.2%同比提高 3pp，我们预计公司今年药品配送

毛利率将持续走高，超 100 亿的药品配送规模将新增贡献丰厚业绩。 

 公司目前经营良好，资本充裕可保障公司持续发展。应收账款结构良好，1

年期以内应收账款 97%高于行业平均，应收账款减值风险小；财务杠杆率偏

低，1 季末公司的资产负债率为 56.2%，还有 10%提升空间，现有资本结构

可支撑公司实现 300 亿以上的收入规模。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2017-2019 年公司收入分别为 242 亿元、32

6 亿元、408 亿元，同比分别增长 55.0%、34.8%、25.1%；归属于母公司净

利润分别为 10.6 亿元、14.1 亿元和 17.8 亿元，同比分别增长 79.3%、32.8%

和 26.5%；对应 EPS 分别为 0.70 元、0.94 元和 1.18 元；对应 PE 分别为 2

2 倍、16 倍、13 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示事件：医药行业政策风险；器械业务拓展不及预期的风险。 
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利润率依靠收入结构调整和新业务拓展有望持续提升  

医疗器械业务盈利水平高，占比有望快速提升 

 器械业务发展迅速，高利润率驱动企业盈利能力提升。医疗器械高值耗

材的经营具有专业性强和利润率高的特点，是大型医药商业公司力图发

展的潜力业务。公司的器械经销配送业务开始于 2012 年，至 2015 年底

已形成了骨科、介入、IVD 等 10 条业务线，并实现了 10 亿销售规模（含

税），在省内 3 年快速完成了学习和积累阶段。2015 年起，行业重磅政

策新版 GSP、营改增、“两票制”等相继开始实施、推行，行业迎来快

速整合和集中发展期，公司瞄准这一时机迅速向全国进军，目标成为全

国器械分销龙头。公司执行能力一流，自 2015 年中制到 2016 年底，公

司合计收购了省外 30 余家器械经营企业；我们统计了公司 2016 年收购

较大规模器械经销商的经营情况，当年的平均净利率接近 15%，器械业

务整体收入 29 亿元同比大幅提升。 

部分收购器械子公司 股权取得时间 取得成本 股权比例 合并收入 净利润 净利率

太原维康鸿业科技有限公司 2016.09.01 318.0 51% 166.7 20.4 12.2%

河南东泰电子科技有限公司 2016.06.01 92.8 51% 105.9 23.2 21.9%

北京时代瑞澳商贸有限公司 2016.06.01 150.2 51% 169.7 18.5 10.9%

云南金久经贸有限公司 2016.07.01 16.0 51% 74.7 12.4 16.6%

陕西健城体外诊断试剂有限公司 2016.10.01 77.5 51% 31.7 6.2 19.6%

合计 654.5 548.7 80.7 14.7%  

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 公司器械业务实力强劲，有望保持快速增长。除行业龙头国药控股外，

相比较其他商业公司，公司的器械业务发展大幅领先。从覆盖网络方面

看，公司率先出击卡位，现已拥有省级器械配送平台公司 30 家，推广

和服务型公司 50 余家，预计到 2017 年底公司可初步完成建设全国性的

器械分销网络；在资金角度，资金是商业公司发展的生命线，公司 2016

年 8 月成功完成 31 亿增发，资本金和银行授信大幅提升，为公司可持

续发展奠定有力保障；从细分经营领域来看，公司已完成所有高值领域

的全覆盖，同时在 IVD 和介入领域公司已构筑形成较强的全国市场竞争

力，根据我们草根调研发现，其中公司所经营高值耗材最大单一品牌的

合计总量已使其成为 IVD 巨头贝克曼库尔特在国内的第二大代理商，占

有率超过 25%。公司未来 2-3 年器械业务有望保持高成长：外部因素，

器械“两票制”的正多省份开展给公司拓展创造有力条件，未来几年器

械“两票制”有望像药品一样拓展至全国，行业整合和集中度提升是主

旋律；内部因素，公司在收购的对赌协议中一般要求子公司保证未来 3

年 25%以上的复合增长，同时在收购完成后陆续开启整合工作，比如产

品的统一配送和各子公司优势品种的彼此协助导入，实现公司的集约化

和协同化发展。公司表示 2017 年将继续在 IVD 等领域收购整合，我们

预计 2017 年公司器械业务销售收入占比有望达 30%以上。 

 

 

 

图表 1：瑞康医药 2016 年所收购的代表性器械公司（单位：百万元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

药品推广业务成为强劲增长点，资源整合促进产业协同 

 药品“两票制”为医药配送商转型升级带来机遇。2017 年初国务院颁布

“两票制”实施意见以来，国内各省推进迅速，迄今为止已经有 20 余

个省份推出药品两票制正式实施方案，预计到 2018 年底绝大数地区将

完成“两票制”的过渡。“两票制”不仅有利于地区商业集中度的提升，

而且有利于大型商业公司整合原中小型医药商业公司即代理商的药品

推广职能，进而大幅提升商业公司的盈利能力。由于两票制的实施使得

代理型商业公司无法继续直接从制药公司采购，选择转型成为 CSO 或

被大型商业公司收编是唯一的出路，大型商业公司借此对终端的掌控能

力大幅提升。 

生产商 商业公司 医疗机构

代理商 过票公司

收编转型
CSO

推广

配送

推广

开票

开票

开票

发货

开票

原
主
要
销
售
通
路

 
来源：中泰证券研究所 

 药品推广业务是公司发展的新引擎，资源整合促进产业协同。瑞康医药

于 2015 年底成立药品推广事业部，目的正是要抓住“两票制”下渠道

压缩带来的机遇，成为全方位的综合医药服务商。2015 年下半年以来，

公司陆续在全国其他省份收购多个中型医药商业公司，这些企业的普遍

特点是侧重产品代理推广，利润率水平较高；收购的目的正是看重这些

公司的品种和渠道资源，结合公司在当地成立的省级配送平台优势，在

“两票制”的背景下，目标成为区域专业的综合药品配送推广服务商。

瑞康对上游工业企业的服务一直以来备受好评，公司省外实现配送区域

图表 2：公司器械业务的销售占比情况和预测 

图表 3：两票制后医药商业渠道整合的模式图 
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拓展后，公司的重要合作伙伴恒瑞医药、齐鲁制药等公司迅速在新的省

级平台上实现品种导入，实现了良好的协同效应。我们统计了公司

2015-2016 年收购较大规模药品主营商业公司的经营情况，2016 年的

平均净利率超过 5%，同样对公司的整体利润率提升贡献明显。 

收购主营药品经营公司 股权取得时间 取得成本 持股比例 合并收入 净利润 净利率

湖南润吉药业有限公司 2016.01.01 92.5 51% 646.9 32.1 5.0%

甘肃瑞康医药有限公司 2016.09.01 57.8 51% 158.9 6.8 4.3%
黑龙江禾润凯迪医药有限公司 2016.01.01 32.6 51% 170.5 8.5 5.0%

南昌普健实业有限公司 2015.12.01 6.8 100% 128.9 10.8 8.4%

合计 189.7 1105.2 58.2 5.3%  

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

经营良好，资本充裕可保障公司持续发展 

应收账款管理良好，现有资本结构可支持公司收入规模翻倍 

 应收账款结构良好，应收账款减值风险小：我们选取与瑞康医药类似快

速成长、扩张型的商业公司嘉事堂、柳州医药、九州通以及稳健发展型

的商业公司国药股份和国药一致为参照对象，考察彼此的应收账款账龄

结构，其中瑞康医药的 1 年内账龄合计占比为 97%，与嘉事堂和柳州医

药基本相当，略好于九州通，但低于国药股份和国药一致两家公司。瑞

康医药的应收账款管理水平相对良好，由于瑞康医药 98%的下游客户都

是公立医院，尽管可能存在延期付款现象，但回款的风险实际非常小。 

账龄 瑞康医药 嘉事堂 柳州医药 九州通 国药股份 国药一致

6个月以内 82.5% 81.6%

6-12个月 14.6% 15.3%

1-2年 2.5% 2.0% 2.7% 4.2% 1.5% 0.2%

2年以上 0.4% 0.4% 0.3% 1.3% 0.0% 0.3%

97.6% 94.4% 98.5% 99.5%

 

来源：各公司年报，中泰证券研究所 

 财务杠杆率偏低，提升后可支撑 300 亿以上销售规模。2017 年 1 季末

瑞康医药的资产负债率为 56.2%，而医药商业公司的平均资产负债率约

为 63%，公司情况比大多数同行企业理想，仅比国药股份和柳州医药略

高，较公司自身过去 5 年的资产负债率均值低 10%。这意味着公司还有

10%的负债率提升空间，以 1 季度末总资产 182 亿计，公司还可以通过

各种借贷方式融资 50 亿元，扣除未来收购可能需支付的股权对价款 10

亿元，参考 2016 年公司对资金的运营利用情况，公司的净经营周期约

为 90 天（应收-应付+存货），单位货币资金平均一年可周转 4 次，剩余

40 亿可以支持公司实现近 160 亿的收入规模；公司 2016 年底的销售额

为 156 亿，综上依靠现有流动资产和杠杆率提升可以支撑公司实现 300

亿以上的销售规模。 

 

 

 

图表 4：瑞康医药收购的部分省外药品主营商业公司 2016 经营情况（单位：百万元） 

图表 5：2016 年瑞康医药同上市公司同行应收账款账龄结构比较 
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来源：Wind,中泰证券研究所 

 

57.2%

44.2%
49.1%

78.6%

62.0%
56.2%

68.6%

79.1%

69.2%

60.8%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

 
来源：Wind，中泰证券研究所 
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风险提示 

 医药行业政策风险，行业利润率下降。 

 器械业务拓展不达预期，销售网络整合缓慢 

图表 6：公司近年的资产负债率情况 

图表 7：2017Q1 瑞康医药与上市公司同行资产负债率比较 

图表 8：公司 2016 年的运营能力情况 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 7,786 9,750 15,619 24,215 32,632 40,826 货币资金 579 1,178 2,050 2,714 3,756 3,953

    增长率 31.39% 25.2% 60.2% 55.0% 34.8% 25.1% 应收款项 3,624 5,123 8,701 11,360 15,488 19,656

营业成本 -7,081 -8,680 -13,171 -19,853 -26,506 -33,282 存货 711 1,025 1,707 2,022 2,725 3,406

    %销售收入 90.9% 89.0% 84.3% 82.0% 81.2% 81.5% 其他流动资产 135 126 392 519 685 855

毛利 705 1,070 2,447 4,362 6,126 7,544 流动资产 5,049 7,452 12,850 16,615 22,654 27,870

    %销售收入 9.1% 11.0% 15.7% 18.0% 18.8% 18.5%     %总资产 88.9% 84.1% 82.1% 82.0% 85.1% 86.7%

营业税金及附加 -13 -15 -57 -63 -102 -117 长期投资 0 7 10 10 10 10

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 451 790 1,095 1,240 1,267 1,289

营业费用 -234 -409 -932 -1,695 -2,349 -2,980     %总资产 7.9% 8.9% 7.0% 6.1% 4.8% 4.0%

    %销售收入 3.0% 4.2% 6.0% 7.0% 7.2% 7.3% 无形资产 139 553 1,595 2,287 2,587 2,887

管理费用 -132 -225 -426 -722 -985 -1,245 非流动资产 629 1,409 2,807 3,643 3,971 4,293

    %销售收入 1.7% 2.3% 2.7% 3.0% 3.0% 3.1%     %总资产 11.1% 15.9% 17.9% 18.0% 14.9% 13.3%

息税前利润（EBIT） 326 421 1,033 1,883 2,689 3,202 资产总计 5,678 8,862 15,657 20,258 26,625 32,163

    %销售收入 4.2% 4.3% 6.6% 7.8% 8.2% 7.8% 短期借款 1,273 1,584 1,923 3,923 6,423 7,423

财务费用 -77 -74 -84 -130 -235 -314 应付款项 2,532 3,810 6,023 7,161 9,120 11,190

    %销售收入 1.0% 0.8% 0.5% 0.5% 0.7% 0.8% 其他流动负债 48 63 208 328 359 447

资产减值损失 -15 -38 -90 60 -31 -26 流动负债 3,853 5,457 8,154 11,412 15,902 19,060

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 1 1 2 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.5% 0.4% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 3,853 5,457 8,154 11,412 15,902 19,060

营业利润 236 309 861 1,813 2,424 2,863 普通股股东权益 1,798 3,194 6,876 7,875 9,282 11,063

  营业利润率 3.0% 3.2% 5.5% 7.5% 7.4% 7.0% 少数股东权益 27 210 627 972 1,441 2,040

营业外收支 6 10 17 20 22 240 负债股东权益合计 5,678 8,862 15,657 20,258 26,625 32,163

税前利润 242 318 878 1,833 2,446 3,103

    利润率 3.1% 3.3% 5.6% 7.6% 7.5% 7.6% 比率分析

所得税 -60 -75 -203 -429 -569 -724 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 24.8% 23.7% 23.1% 23.4% 23.3% 23.3% 每股指标

净利润 182 243 675 1,404 1,877 2,379 每股收益(元) 0.831 0.425 0.903 0.704 0.935 1.183

少数股东损益 1 7 84 345 470 599 每股净资产(元) 8.251 5.760 10.510 5.233 6.169 7.352

归属于母公司的净利润 181 236 591 1,059 1,407 1,780 每股经营现金净流(元) -0.751 -0.841 -2.689 -0.193 -0.492 -0.187

    净利率 2.3% 2.4% 3.8% 4.4% 4.3% 4.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.091 0.040 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.07% 7.39% 8.59% 13.45% 15.16% 16.09%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 3.19% 2.66% 3.77% 5.23% 5.29% 5.54%

净利润 182 243 675 1,404 1,877 2,379 投入资本收益率 9.74% 8.44% 10.78% 14.36% 15.43% 14.82%

少数股东损益 0 0 0 345 470 599 增长率

非现金支出 41 85 174 25 133 134 营业总收入增长率 31.39% 25.23% 60.19% 55.04% 34.76% 25.11%

非经营收益 64 63 70 120 226 92 EBIT增长率 19.62% 28.84% 145.59% 82.25% 42.85% 19.06%

营运资金变动 -450 -857 -2,678 -1,840 -2,977 -2,886 净利润增长率 26.07% 30.36% 150.39% 79.34% 32.84% 26.50%

经营活动现金净流 -164 -466 -1,759 -291 -741 -281 总资产增长率 27.48% 56.06% 76.68% 29.39% 31.43% 20.80%

资本开支 177 109 317 902 408 190 资产管理能力

投资 -26 -301 -328 0 0 0 应收账款周转天数 131.7 143.9 143.3 150.0 153.0 155.0

其他 1 10 6 0 0 0 存货周转天数 31.5 36.5 37.9 37.2 37.5 37.4

投资活动现金净流 -202 -400 -639 -902 -408 -190 应付账款周转天数 93.3 100.8 90.4 90.0 90.0 90.0

股权募资 5 1,279 3,322 0 0 0 固定资产周转天数 14.7 21.2 20.0 15.6 12.2 9.7

债权募资 360 296 43 2,000 2,500 1,000 偿债能力

其他 -87 -229 -132 -143 -308 -332 净负债/股东权益 38.03% 11.93% -1.69% 13.67% 24.86% 26.48%

筹资活动现金净流 277 1,346 3,233 1,857 2,192 668 EBIT利息保障倍数 4.3 5.6 12.3 14.5 11.5 10.2

现金净流量 -88 479 835 664 1,043 197 资产负债率 67.85% 61.58% 52.08% 56.33% 59.72% 59.26%  
来源：中泰证券研究所 

图表 9：瑞康医药财务预测模型 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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