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基本状况 
总股本(百万股) 93.80 
流通股本(百万股) 41.12 

市价(元) 31.46 

市值(百万元) 2950.95 

流通市值(百万元) 1293.50 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 2,213.3 3,195.4 4,740.9 6,160.1 7,846.6
营业收入增速 38.19% 44.37% 48.37% 29.93% 27.38%
净利润增长率 38.77% 35.34% 33.45% 31.54% 36.93%
摊薄每股收益（元） 0.89 0.90 1.20 1.57 2.15 
前次预测每股收益（元） 0.89 0.90 1.20 1.57 2.15 
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 0.00 29.00 29.27 22.25 16.25 
PEG 0.00 0.82 0.87 0.71 0.44 
每股净资产（元） 4.23 8.69 9.79 11.26 13.31 
每股现金流量 1.01 -5.06 3.38 0.81 1.05 
净资产收益率 20.98% 10.31% 12.22% 13.97% 16.18%
市净率 0.00 2.99 3.58 3.11 2.63 
总股本（百万股） 70.00 93.80 93.80 93.80 93.80 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点

 公司 2012 年 11 月 29 日股票下跌 8.85%，收于 27.6 元/股，对应我们 2012 年预测 EPS 的动态市盈率为

23 倍，对应 2013 年 EPS 为 17 倍 PE，公司前三季度净利润同比增长 40%，扣费后净利润同比增长 49%，

全年增长趋势确立，股价大幅调整提供买入良机； 

 我们认为目前是医药商业流通领域正是经历黄金年代，三大驱动力正加速行业整合步伐：1、集中采购正

驱动医药商业上游行业集中加速，大型医药企业的快速发展提高了对医药商业公司服务能力和配送能力

的需求，小型商业公司受资金和覆盖面限制配送能力严重不足，竞争劣势毕现；2、医药终端中从传统的

医院向第二和第三终端转移，多元化终端格局将进一步催化商业公司集中；同时随着电商的出现，医药

商业的配送效率正经历前所未有的挑战，在第三终端，广覆盖考验商业公司配送能力，在医院，零库存

压力对商业企业配送能力和管理能力提出了前所未有的挑战，同时提高配送效率，建设大型仓储基地等

皆面临新一轮的淘汰竞争；3、政策出台提升行业门槛，特别是《药品批发企业物流服务能力评估指标》、

《零售药店经营服务规范》、《药品流通企业诚信经营准则》、《药品流通行业职业经理人标准》、《药品流

通企业通用岗位设置规范》等五个药品流通行业标准（以下简称五项标准）将于 2012 年 12 月 1 日起实

施（商务部公告 2012 年第 58 号），行业门槛正不断提升，仅仅立足于小型区域的商业企业将彻底失去营

业资质，最终将让出所有中小城市的配送市场，龙头企业加速介入； 

 瑞康依托山东经济优势，规模和盈利均具提升潜力；从区域销售看，山东共有医药商业公司 845 家，是

一个医药商业非常分散的区域，瑞康 2011 年占山东药品商业总额的 5.2%，位列第二，在行业内生性整合

驱动下如果未来五年市场份额逐步提升至 20%，还有三倍空间有待挖掘；公司聚焦直销业务和高端医疗

领域，业务优势突出，众所周知直销业务模式具有毛利率较高、终端掌控能力强、对医药工业企业的价

格谈判能力强、争取医药工业企业配送权占优等优点，公司 2011 年通过直销模式对山东省三级医院、 
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二级医院和基层医疗机构覆盖率分别超过 97%、65%和 40%，但份额占比不到 9%，预计未来每次药品招标

都将成为公司份额提升加速器； 

 同时公司正不断延伸现有业务，提升公司整体盈利水平：公司 2012 年 7 月发布非公开发行股票预案，用于

医疗器械配送项目、医用织物洗涤和生产项目，新项目不仅可以依托公司现有渠道，实现成熟渠道再利用，

同时有助于公司提升整体毛利率水平，并提升公司除配送外对医院市场的其他服务能力，提升终端市场竞

争力； 

 维持前期盈利预测，预计公司 2012-14 年的营业收入分别为 47.4 亿元、61.6 亿元和 78.5 亿元，同比分别

增长 48.4%、29.9%和 27.4%；归属母公司净利润分别为 1.1亿元、1.5亿元和 2.0亿元，同比分别增长 33.5%、

30.7%和 38.2%，在不考虑增发摊薄情况下对应 EPS 分别为 1.20 元、1.57 元和 2.15 元，公司合理价值区

间为 38.6 元—40.9 元，对应 2012 年 EPS 的市盈率分别为 32×PE 和 34×PE，对应 2013 年 EPS 市盈率分别为

25×PE 和 26×PE，继续给予“增持”投资评级； 

 

 

 

图表 1：公司分产品预测表 

项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

药品
销售收入 1,600.50 2,211.26 3,191.36 4,728.72 6,076.48 7,681.67

增长率（YOY） — 38.16% 44.32% 48.17% 28.50% 26.42%

毛利率 8.58% 8.28% 8.16% 7.45% 7.39% 7.33%

销售成本 1,463.18 2,028.17 2,930.95 4,376.43 5,627.43 7,118.61

增长率（YOY） — 38.61% 44.51% 49.32% 28.59% 26.50%

毛利 137.32 183.09 260.41 352.29 449.05 563.07

增长率（YOY） — 33.33% 42.23% 35.28% 27.47% 25.39%

占总销售额比重 99.93% 99.92% 99.91% 99.74% 98.64% 97.90%

占主营业务利润比重 99.90% 99.89% 99.90% 99.38% 96.50% 94.08%

非药品
销售收入 1.06 1.73 3.02 12.22 83.62 165.01

增长率（YOY） — 63.21% 74.57% 304.54% 584.49% 97.32%

毛利率 12.73% 11.82% 8.53% 17.92% 19.50% 21.47%

销售成本 0.93 1.53 2.76 10.03 67.31 129.58

增长率（YOY） — 64.91% 81.08% 263.01% 571.28% 92.50%

毛利 0.13 0.20 0.26 2.19 16.31 35.43

增长率（YOY） — 51.54% 25.98% 749.79% 645.01% 117.22%

占总销售额比重 0.07% 0.08% 0.09% 0.26% 1.36% 2.10%

占主营业务利润比重 0.10% 0.11% 0.10% 0.62% 3.50% 5.92%

销售收入小计 1601.56 2212.99 3194.38 4740.93 6160.11 7846.68

销售成本小计 1464.10 2029.69 2933.71 4386.46 5694.75 7248.18

毛利 137.46 183.30 260.67 354.48 465.36 598.49

平均毛利率 8.58% 8.28% 8.16% 7.48% 7.55% 7.63%

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 1：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业总收入 1,602 2,213 3,195 4,741 6,160 7,847 货币资金 256 350 307 444 961 1,364

    增长率 39.63% 38.2% 44.4% 48.4% 29.9% 27.4% 应收款项 569 814 1,423 1,577 2,076 2,654

营业成本 -1,464 -2,030 -2,934 -4,386 -5,695 -7,248 存货 125 192 301 357 465 594

    %销售收入 91.4% 91.7% 91.8% 92.5% 92.4% 92.4% 其他流动资产 25 31 67 91 108 141

毛利 138 184 262 354 465 598 流动资产 975 1,386 2,098 2,469 3,610 4,752

    %销售收入 8.6% 8.3% 8.2% 7.5% 7.6% 7.6%     %总资产 93.8% 93.7% 94.6% 84.4% 91.4% 93.5%

营业税金及附加 -2 -4 -5 -7 -9 -12 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 50 51 65 391 266 249

营业费用 -29 -40 -63 -94 -122 -156     %总资产 4.8% 3.4% 2.9% 13.4% 6.7% 4.9%

    %销售收入 1.8% 1.8% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 无形资产 13 40 50 61 70 80

管理费用 -27 -33 -48 -63 -82 -105 非流动资产 65 94 119 456 340 333

    %销售收入 1.7% 1.5% 1.5% 1.3% 1.3% 1.3%     %总资产 6.2% 6.3% 5.4% 15.6% 8.6% 6.5%

息税前利润（EBIT） 79 107 146 190 252 326 资产总计 1,040 1,479 2,218 2,926 3,950 5,084

    %销售收入 4.9% 4.8% 4.6% 4.0% 4.1% 4.2% 短期借款 180 256 318 518 918 1,318

财务费用 -15 -19 -25 -34 -48 -50 应付款项 618 920 1,065 1,454 1,933 2,466

    %销售收入 0.9% 0.8% 0.8% 0.7% 0.8% 0.6% 其他流动负债 8 7 18 35 42 51

资产减值损失 -1 -3 -8 -6 -6 -6 流动负债 806 1,183 1,400 2,006 2,892 3,834

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 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 806 1,183 1,400 2,006 2,892 3,834

营业利润 63 85 114 150 197 270 普通股股东权益 234 296 815 918 1,056 1,249

  营业利润率 3.9% 3.8% 3.6% 3.2% 3.2% 3.4% 少数股东权益 0 0 2 2 2 2

营业外收支 -3 -2 -1 0 0 0 负债股东权益合计 1,040 1,479 2,218 2,926 3,950 5,084

税前利润 60 83 112 150 197 270
    利润率 3.8% 3.8% 3.5% 3.2% 3.2% 3.4% 比率分析

所得税 -15 -21 -28 -38 -50 -68 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 25.4% 25.3% 25.3% 25.3% 25.3% 25.3% 每股指标

净利润 45 62 84 112 148 202 每股收益(元) 0.639 0.887 0.896 1.196 1.573 2.154

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.342 4.229 8.691 9.787 11.260 13.314

归属于母公司的净利润 45 62 84 112 148 202 每股经营现金净流(元) 0.877 1.008 -5.064 3.383 0.810 1.045

    净利率 2.8% 2.8% 2.6% 2.4% 2.4% 2.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.13% 20.98% 10.31% 12.22% 13.97% 16.18%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 4.30% 4.20% 3.79% 3.83% 3.74% 3.97%

净利润 45 62 84 112 148 202 投入资本收益率 37.15% 39.50% 13.16% 14.30% 18.55% 20.25%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 5 8 14 18 22 26 营业总收入增长率 39.63% 38.19% 44.37% 48.37% 29.93% 27.38%

非经营收益 12 14 19 25 44 68 EBIT增长率 43.87% 35.77% 36.18% 30.42% 32.44% 29.65%

营运资金变动 0 -14 -592 162 -137 -198 净利润增长率 53.39% 38.77% 35.34% 33.45% 31.54% 36.93%

经营活动现金净流 61 71 -475 317 76 98 总资产增长率 45.34% 42.26% 49.89% 31.93% 35.02% 28.71%

资本开支 19 38 29 355 -94 18 资产管理能力

投资 -2 0 -17 0 0 0 应收账款周转天数 109.2 109.0 121.6 115.3 116.4 116.9

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 29.1 28.5 30.6 29.7 29.8 29.9

投资活动现金净流 -21 -38 -45 -355 94 -18 应付账款周转天数 89.3 88.1 85.9 79.0 85.6 84.6

股权募资 77 0 476 0 0 0 固定资产周转天数 10.3 8.2 5.8 7.9 12.0 11.3

债权募资 70 76 61 200 400 400 偿债能力

其他 -84 -44 4 -25 -53 -78 净负债/股东权益 -32.44% -31.62% 1.25% 7.96% -4.15% -3.70%

筹资活动现金净流 63 32 542 175 347 322 EBIT利息保障倍数 5.4 5.7 5.9 5.6 5.2 6.5

现金净流量 103 65 21 137 517 402 资产负债率 77.48% 79.99% 63.15% 68.56% 73.22% 75.40%

来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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