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医药 基药和器械带来新增长机遇 

——瑞康医药（002589）调研报告 

瑞康医药（002589） 
盈利预测 单位：百万元；每股单位：元 

 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 2213.38 3195.45 4622.24 5920.02 7653.93 

增长率（%） 38.19 44.37 44.65 28.08 29.29 

归属母公司净利润 62.14 84.02 110.71 150.71 203.51 

增长率（%） 38.67 35.21 31.77 36.13 35.05 

每股收益 0.89 0.90 1.18 1.61 2.17 

市盈率（倍） 36.85 36.44 27.80 20.37 15.12 

数据来源：Gildata，日信证券研究所 

投资要点 

 零差率二次议价等药品政策对流通企业影响较小。 

县级医院药品零差率的逐步实施，生产企业倾向于提升配送企业集中度，

由于配送成本刚性，配送企业利润空间基本不受影响。同样由于配送成本

存在，二次议价对配送企业影响小。药房托管方面，配送企业具有药品采

购选择权的形式对于生产企业及医疗机构影响较大，而配送企业只是集中

配送形式的托管具有可持续性。 

 基药目录及二三级医院使用要求有望带来基药业务快速增长。 

目前基层药品市场占比 15%，公司 12 年底覆盖 95%基层医疗机构，第二

次招标启动后有望实现全覆盖。新目录实施带来的品种增多以及二三级医

院使用比率要求将提高基药市场规模，而高价品种增加有望提升毛利率水

平。后续新进基药招标降价幅度应该会低于首次招标降价水平。公司作为

山东省内基药配送第一以及覆盖率第一企业有望受益于基药规模的快速增

长。 

 器械空间大，流通行业有望快速集中。 

省内器械市场大概 100 亿元左右，公司业务包括单纯配送和代理两类，毛

利率水平相比药品要高。目前产品包括 2 万多规格，包含诊断试剂普通耗

材及检验仪器、支架等高值器械。公司利用药品市场的高覆盖率有望快速

提高器械覆盖率，公司预计由 12 年底的 60%提高到 13 年的全覆盖。由于

公司覆盖水平高，生产企业倾向于选择公司作为产品配送商。目前省内有

多达 1.8 万器械经销企业，而后续可能实施的器械集中招标将促进器械配送

集中度提高，有望重演药品集中招标带来的集中度提高，当前也有小经销

企业主动希望出售给公司。此外，省内竞争对手国药、华润、海王较少进

入且配送领域，公司先发优势明显。公司增发项目目前在反馈中，资金到

位后将保障器械等新业务开展。  

 

推荐（维持） 

市场数据（2013-04-12）  

收盘价（元）  32.80 

52 周最高/最低（元） 39.27 /25.41 

 

基础数据  

总股本（百万股） 93.80 

流通 A 股（百万股） 41.12 

流通 A 股市值（亿元） 13.49 

每股净资产（元） 9.77 

 

股价走势图 

 
数据来源：Gildata，日信证券研究所 
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 省内子公司及物流中心逐步设立，竞争力提升明显。 

山东药品市场 500 亿，列全国第六位，增速在 18%左右。公司医疗机构覆

盖率全，一级医院覆盖 95%，二级 97%，三级达到 100%。后续有望通过

新药品品种增加、器械、医疗织物等带来新增量。公司预计 13 年药品增长

35%达到 60 亿。公司预计达到全省 30%占有率后将主要向省外扩张。 

公司 12 年在鲁南等力量薄弱地区临沂、济宁设立子公司，今年将在菏泽、

枣庄设立，本地化后将推进公司在当地业务开张，新成立地区实现高速增

长。济南、烟台物流基地将在今年 4 月、10 月投入运营，提高业务机械化

信息化水平，折旧影响在 500 万元左右。 

目前省内其他大型配送企业国药、华润等主要通过收购当地企业股权（基

本 51%达到控股水平）进入各地市，各地市之间整合度不完全，某些被收

购企业存在积极性减弱的情况。 

 投资建议：维持“推荐”评级。 

预测 2013-2014 年归属于母公司的净利润同比增长 36.13%和 35.05%，

EPS 分别为 1.61、2.17 元，当前股价对应的 PE 分别为 20、15 倍。维持

“推荐”评级，持续看好，可积极介入。 

 风险提示。 

基层配送费用的快速上升、行业整合竞争的激烈加剧、买方信贷成本上升、

折旧项目短期影响（募投）。 
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附录：财务数据 

 

表 1 盈利预测表 

 
2010 2011 2012 2013E 2014E 

一、营业总收入 2213.38 3,195.45 4,622.24 5,920.02 7,653.93 

    营业收入 2213.38 3,195.45 4,622.24 5,920.02 7,653.93 

二、营业总成本 2128.24 3,081.90 4,470.31 5,719.08 7,382.56 

    营业成本 2029.63 2,933.69 4,245.33 5,464.75 7,064.50 

    营业税金及附加 3.61 4.76 6.65 8.88 11.48 

    销售费用 39.74 63.43 95.92 118.99 153.84 

  1.80% 1.99% 2.08% 2.01% 2.01% 

    管理费用 33.38 47.83 64.64 82.88 107.16 

  1.51% 1.50% 1.40% 1.40% 1.40% 

    财务费用 18.67 24.60 36.94 38.58 38.58 

  0.84$ 0.77% 0.80% 0.65% 0.50% 

    资产减值损失 3.21 7.59 20.83 5 7 

三、其他经营收益 0 0 0 0 0 

    公允价值变动净收益  
    

    投资净收益  
    

四、营业利润 85.14 113.55 151.93 200.95 271.38 

    加：营业外收入 0.13 0.04 0.06 
  

    减：营业外支出 2.09 1.16 4.11 
  

      中：非流动资产处置净损失 0.09 0.03 0.15 
  

五、利润总额 83.18 112.43 147.88 200.95 271.38 

    减：所得税 21.04 28.41 37.17 50.24 67.84 

六、净利润 62.14 84.02 110.71 150.71 203.53 

七、每股收益：  
    

    (一) 基本每股收益(元) 0.89 0.90 1.18 1.61 2.17 

    (二) 稀释每股收益(元) 0.89 0.90 1.18 1.61 2.17 

数据来源：公司公告，日信证券研究所 
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投资评级说明 

证券投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，证券相对于市

场基准指数的涨跌幅为标准 

行业投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，行业相对于市

场基准指数的涨跌幅为标准 

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现 20％以上； 

推荐（Outperform）：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral）：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

谨慎（Underperform）：相对弱于市场表现 5％以下。 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral）：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 
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