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收入增长有望5年5倍——维持2011年50%增速预测 
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投资要点 

 中报简况——业绩略低于预期 

2011 上半年公司实现收入和归属于母公司净利润分别为 13.8 亿元和 3339 万元，

同比增长分别为 38%和 31%。扣非后归属于母公司净利润同比增加 24.72%。

按 IPO 后股本 EPS 为 0.36 元，业绩增长略低于我们的预期。我们预计上半年

IPO 承销费用的摊销是利润增速低于收入增速的主要原因。 

 收入增长良好，毛利率略有下滑 

上半年公司收入保持良好增长。从明细来看，药品配送收入增长达到 37.9%。

而随着基药配送的进行，毛利率下滑 0.17 个百分点。 

 未来三年并购将持续 

作为医药商业公司，并购不仅是近两年的主要扩张战略，也是公司实现增长的

重要来源。2011 年 7 月公司已完成青岛太阳石、泰安德信、东营华东 3 家公司

的并购，我们预计未来三年公司类似的并购将持续。 

 5 年百亿收入规模 

5 年百亿收入是公司十二五规划的核心目标，因此我们预计公司将通过股权激励

的方式进一步落实分解该项目标的达成。2010 年公司收入仅为 22 亿元，5 年

实现百亿，意味着收入 5 年 5 倍的增长。 

 维持 50%增长预测——强烈推荐 

我们维持投价报告中 2011-13 年 1.01、1.40 和 1.89 元的每股收益盈利预测，

对应当前股价 PE 分别为 30、21 和 16 倍。我们看好瑞康医药在医药配送领域

良好的管理，充分考虑 2011 年 50%业绩增长和当前估值后，给予“强烈推荐”

评级。 

 

强烈推荐 (首次) 

现价：29.73 元 

主要数据 

行业 医药商业 

公司网址 www.realcan.cn 

大股东/持股 韩旭、张仁华/51.69% 

实际控制人/持股 韩旭、张仁华/51.69% 

总股本(百万股) 93.80 

流通 A 股(百万股) 19.04 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 28.22 

流通 A 股市值(亿元) 5.73 

每股净资产(元) 4.44 

资产负债率(%) 79.2 

 

行情走势图（2011.6.10 上市至今） 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 1602 2213 3339 4595 5978

YoY(%) 40 38 51 38 30

净利润(百万元) 45 62 94 131 177

YoY(%)  53 39 52 39 35

毛利率(%) 8.6 8.3 8.2 8.2 8.1

净利率(%) 2.8 2.8 2.8 2.9 3.0

ROE(%) 19.1 21.0 11.2 13.4 15.4

EPS(摊薄/元) 0.48 0.66 1.01 1.40 1.89

P/E(倍) 62.31 44.90 29.54 21.29 15.73

P/B(倍) 11.92 9.42 3.30 2.86 2.42
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一、 中报简况——业绩增长 31% 

2011 上半年公司实现收入和归属于母公司净利润分别为 13.8 亿元和 3339 万元，同比增长分别为

38%和 31%。扣非后归属于母公司净利润同比增加 24.72%。按 IPO 后股本 EPS 为 0.36 元，业绩

增长略低于我们的预期。我们预计上半年 IPO 承销费用的摊销是利润增速低于收入增速的主要原因。 

二、 收入增长良好，毛利率略有下滑 

上半年公司收入保持良好增长。从明细来看，药品配送收入增长达到 37.9%。而随着基药配送的进

行，毛利率下滑 0.17%。 

图表 1 主营业务分行业、产品情况表（单位:万元） 

 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入

比上年同

期增减 

营业成本

比上年同

期增减 

毛利率比

上年同期

增减 

主营业务分行业情况 

药品销售 137,700.30 126,887.08 7.85% 37.86% 38.11% -0.17%

合计 137,700.30 126,887.08 7.85% 37.86% 38.11% -0.17%

主营业务分产品情况 

药品 137,573.50 126,771.09 7.85% 37.86% 38.10% -0.16%

非药品 126.80 115.99 8.53% 39.59% 43.54% -2.51%

合计 137,700.30 126887.08 7.85% 37.86% 38.11% -0.17%

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

三、 未来事项——并购和 100 亿收入目标 

3.1  未来三年并购将持续   

作为医药商业公司，并购不仅是近两年的主要扩张战略，也是公司实现增长的重要来源。2011 年 7

月公司已完成青岛太阳石、泰安德信、东营华东 3 家公司的并购，我们预计公司将在未来三年类似

的并购将持续。 
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图表2  并购情况说明 （单位:元） 

项目 青岛太阳石 泰安德信 东营华龙 瑞康医药

2010 年资产总额 32,036.32 35,033,958.65 16,896,066.66 1,479,478,263.47

资产总额占比% 0.002 2.37 1.14 

2010 年营业收入 58,171,124.01 33,531,943.93 2,213,382,663.07

营业收入占比% 2.63 1.51 

2010 年净利润 -336,389.17 151,693.53 164,413.30 62,109,222.00

净利润占比% -0.54 0.24 0.26 

2011 年 6 月 30 日资产总额 4,113.52 33,447,822.49 15,833,327.92 2,130,615,148.31

2011 年 1-6 月营业收入 21,896,881.78 11,661,250.86 1,377,692,819.29

2011 年 1-6 月净利润 -128,413.84 256,329.27 -401,010.67 33,321,544.65

2011 年 6 月 30 日净资产 -2,217,854.06 10,051,063.09 9,791,776.94 764,448,627.93

投资成本价 500,000.00 10,051,063.09 8,000,000.00 

商誉 2,717,854.06 166,578.45 

持股比例% 100 100 80 

表决权比例% 100 100 80 

注册资本 500,000.00 10,000,000.00 10,000,000.00 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

3.2  5 年百亿收入目标 

5 年百亿收入目标是公司十二五规划的核心目标，因此我们预计公司将通过股权激励的方式进一步落

实分解该项目标的达成。2010 年公司收入仅为 22 亿元，5 年实现百亿，意味着 5 年 5 倍的收入增长。 

 

四、 维持 50%业绩增长预测 

我们预计公司 2011-13 年每股收益分别为 1.01、1.40 和 1.89 元，对应当前股价 PE 分别为 30、21

和 16 倍。我们看好瑞康医药在医药配送领域良好的管理，充分考虑 2011 年 50%业绩增长和估值后，

给予“强烈推荐”评级。 
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图表3 相对估值表（单位：元） 

 每股收益/EPS 市盈率/PE 

 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

国药股份 0.65 0.77 0.95 1.16 38.30 22.04 17.87 14.69

英特集团 0.20 0.28 0.36 0.44 50.68 45.60 35.27 28.75

华东医药 0.73 0.94 1.20 1.47 44.97 29.47 23.04 18.75

上海医药 0.69 0.71 0.87 1.08 31.80 20.61 16.92 13.62

九州通 0.25 0.31 0.41 0.54 58.48 34.83 26.49 19.90

嘉事堂 0.30 0.28 0.35 0.38 74.36 37.94 30.62 27.91

平均 0.47 0.55 0.69 0.85 49.77 31.75 25.04 20.60

瑞康医药 0.66 1.01 1.40 1.89 44.90 29.54 21.29 15.73

资料来源：平安证券研究所 

公司 2011-12 年主要业务增长点为基层医疗市场的增长，同时我们也看好上市融资后公司在山东省

医药商业的并购。 

 

图表2  公司业务收入预测 （单位:百万元） 

产品 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

规模以上医院 943.97 1,296.8 1,791.29 2,382.41 3,097.13 3,871.41

YOY 37.40% 38.10% 33.00% 30.00% 25.00%

基础医疗市场 44.86 72.56 127.49 637.47 1,147.45 1,721.17

YOY 61.70% 75.70% 400.00% 80.00% 50.00%

医药商业分销 158.25 232.2 294.21 318.58 350.43 385.48

YOY 46.70% 26.70% 8.30% 10.00% 10.00%

其它 0.02 0.17 0.39 0.39 0.39 0.39

营业收入合计 1,147.11 1,601.73 2,213.38 3,338.84 4,595.4 5,978.45

YOY 39.60% 38.20% 50.80% 37.60% 30.10%

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

五、 关键投资信息附录 

5.1 山东省的直销配送商龙头 

瑞康医药是山东省覆盖面最广的医药直销商，深耕山东省内市场，致力于成为走向全国的医药流通

领域的直销商。目前，公司在山东省医药商业的市场份额仅约 6%，因此未来 3-5 年内精耕山东市

场是瑞康医药的主要战略目标。 
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图表5 瑞康医药目前医药直销业务目前经营区域和未来规划                                          

 

资料来源：平安证券研究所 

 

5.2 规模以上医院收入占比 81%，烟台、青岛等地区是目前主要收入来源区 

图表2 2010年公司主营业务收入构成                                           

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 所谓规模以上医院主要指三级和二级医院； 

 虽然目前公司收入主要来源烟台、青岛和威海等山东东部地区，但公司已覆盖以济南为中西的

西部中部地区规模医院，鲁西和鲁中地区是公司业务未来主要增长区域。 

 

5.3 山东省实际排名第一 

虽然根据全国医药商业协会数据，瑞康医药在山东省医药商业规模排名为第三。但根据调研，我们

认为公司在山东医院配送规模为第一。海王生物 2009 年报披露的全国商业规模数据仅为 19 亿元，

与医药商业协会数据差异较大，间接印证了我们的调研结果。 
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图表3  2009年山东省医药商业排名 

山东销售

总额排名

全国销售

总额排名 
公司 

销售总额

（万元） 

利税总额

（万元）

山东利税

总额排名

1 30 山东海王银河医药有限公司 408,689  7,581 3 

2 45 济南中信医药有限公司 310,000 13,153 1 

3 59 山东瑞康医药股份有限公司 213,325 8,443 2 

4 62 山东康惠医药有限公司 197,439 3,932 5 

5 104 山东罗欣医药集团有限公司 117,534 2,737 6 

6 113 山东康诺盛世医药有限公司 105,921 886 9 

7 124 山东新华医药贸易有限公司 94,330 1,807 7 

8 141 青岛百洋医药科技有限公司 82,897 4,271 4 

9 157 青岛华氏国风医药有限责任公司 69,579 - - 

10 165 山东聊城利民药业集团 65,000 1,200 8 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

5.4 公司股东结构 

张仁华、韩旭夫妇合计持有公司 51.69%的股份，是公司的控股股东和实际控制人。 

图表5  公司股权结构 

股东名称 持股量（万股） 持股比例（%）

张仁华  2,707.95  28.87%

韩旭  2,140.67  22.82%

TB Nature Limited  1,731.57  18.46%

青岛睿华方略   419.81  4.48%

社会公众股  2,380.00  25.37%

合 计  9,380.00  100.00%

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

5.5 山东以及全国医药商业情况 

 医药商业集中是长期趋势 

无论是国际比较还是政策分析，医药商业集中度的提升是长期趋势。 
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图表6  医药商业行业市场集中度对比 

 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

 

 全国和山东医药商业规模情况 

全国医药商业保持15%以上的增速。 

2010年山东省医药商业规模约为300亿元，是全国第六大医药流通市场。根据商务部医药流通十二

五规划和山东省十二五医药流通规划，预计2015年之前山东龙头医药流通企业收入将超过百亿。 

图表7 全国医药商业规模情况 

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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图表8  山东省医药商业行业发展分析 

 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 
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资产负债表     单位:百万元  利润表     单位:百万元

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 1,386  2,011  2,768 3,601  营业收入 2,213  3,339  4,595 5,978 

  现金 350  501  689 897  营业成本 2,030  3,065  4,220 5,494 

  应收账款 790  1,155  1,590 2,068  营业税金及附加 4  5  7 8 

  其他应收款 2  0  0 0  营业费用 40  66  78 87 

  预付账款 31  31  42 55  管理费用 33  49  77 95 

  存货 192  291  401 522  财务费用 19  24  33 49 

  其他流动资产 22  33  46 60  资产减值损失 3  5  7 9 

非流动资产 94  246  233 221  公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0  投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 50  204  192 181  营业利润 85  126  175 236 

  无形资产 40  38  36 34  营业外收入 0  0  0 0 

  其他非流动资产 4  4  5 7  营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 1,479  2,257  3,001 3,823  利润总额 83  126  175 236 

流动负债 1,183  1,402  1,996 2,614  所得税 21  31  44 59 

  短期借款 256  69  157 217  净利润 62  94  131 177 

  应付账款 565  858  1,182 1,538  少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 362  475  658 859  归属母公司净利润 62  94  131 177 

非流动负债 0  0  0 0  EBITDA 108  158  221 299 

  长期借款 0  0  0 0  EPS（元） 0.66  1.01  1.40 1.89 

  其他非流动负债 0  0  0 0            

负债合计 1,183  1,402  1,996 2,614  主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0 0  会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 70  94  94 94  成长能力   

  资本公积 152  582  582 582  营业收入 38.2% 50.8% 37.6% 30.1%

  留存收益 74  179  329 533  营业利润 35.4% 47.8% 38.8% 35.3%

归属母公司股东权益 296  854  1,005 1,209  归属于母公司净利润 38.8% 52.0% 38.8% 35.3%

负债和股东权益 1,479  2,257  3,001 3,823  获利能力   

           毛利率(%) 8.3% 8.2% 8.2% 8.1%

现金流量表     单位:百万元  净利率(%) 23.0% 2.8% 2.8% 2.9%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E  ROE(%) 21.0% 11.2% 13.4% 15.4%

经营活动现金流 71  57  114 170  ROIC(%) 8.6% 8.1% 8.7% 9.5%

  净利润 62  94  131 177  偿债能力   

  折旧摊销 5  9  14 14  资产负债率(%) 80.0% 62.6% 67.5% 69.8%

  财务费用 19  24  33 49  净负债比率(%) 21.6% 5.6% 9.2% 10.2%

  投资损失 0  0  0 0  流动比率 1.17  1.42  1.37 1.35 

 营运资金变动 -14  -73  -67 -74  速动比率 1.01  1.22  1.17 1.15 

  其他经营现金流 -1  3  4 4  营运能力   

投资活动现金流 -38  -160  0 0  总资产周转率 1.76  1.79  1.75 1.75 

  资本支出 38  161  0 0  应收账款周转率       

  长期投资 -0  0  0 0  应付账款周转率 4.14  4.31  4.14 4.04 

  其他投资现金流 -1  1  0 0  每股指标（元）   

筹资活动现金流 32  254  74 37  每股收益(最新摊薄) 0.66  1.01  1.40 1.89 

  短期借款 76  -177  107 86  每股经营现金流(最新摊薄) 0.75  0.61  1.22 1.82 

  长期借款 0  0  0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.16  9.00  10.40 12.29 

  普通股增加 0  24  0 0  估值比率   

  资本公积增加 0  430  0 0  P/E 44.90 29.54 21.29 15.73

  其他筹资现金流 -44  -24  -33 -49  P/B 9.42 3.30 2.86 2.42

现金净增加额 65  151  188 207  EV/EBITDA 22.71  15.54  11.14 8.23 
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