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 瑞康医药（002589） 

证券研究报告·公司研究·医药行业 

 
 

加速布局全国器械销售网络，非公开发

行缓解财务压力 
增持（维持） 
 
投资要点  

 事件：2016 年三季报发布，1-9 月公司实现营业收入 108.91 亿元，

同比增长 54.72%；归属母公司净利润 3.72 亿元，同比增长 124.49%。

公司省内业务稳步增长，省外收购快速推进，利润大幅提升。 

 医疗器械流通业务稳步增长：2016 年 1-9 月，公司加快布局全国

医疗器械销售网络，通过控股收购方式拓展 20 余省市器械流通业务。

由于医疗器械业务主要是预付货款方式进货，三季度末公司预付款

3.22 亿元，比期初数增加 173.70%，去年同期 1.41 亿元，说明器械业

务增长迅速。三季度公司毛利率达到 14.78%，去年同期仅为 10.16%，

主要由于高毛利器械业务快速放量，带动整体毛利增长。 

 外延扩展迅速，全国网络联动可期：公司主要以 51%控股方式收

购子公司，从而拓展全国市场。三季度内少数股东损益同比增长

1876.81%，推测由子公司并购步伐加快而导致。2016 年 1-9 月，母公

司营业收入 25.98 亿元，在合并报表营收中占比为 65.39%，去年同期

为 79.95%，子公司贡献业绩增长，全国销售网络布局日趋完善，预计

协同作用将保障公司盈利能力稳步提升。 

 转让应收账款，减轻财务压力：公司以直销模式为主，受医院回

款周期影响大，导致经营活动产生的现金流为 15.77 亿元。三季度末

公司应收账款 76.36 亿元，去年同期 44.15 亿元，同比增长 72.96%。

应收账款增速高于营收增速，公司现金流状况有待改善。为了改善财

务状况，控制应收账款风险，公司 2016 年 8 月计划将对山东省境内

不超过 9.5 亿元应收账款转让给长城国瑞以设立专项计划融资，转让

价格人民币 8.3 亿元。 

 非公开发行助力省外扩张：公司于 2016 年 8 月完成非公开发行

计划，发行限制性股票 9967.85 万股，发行价格为 31.10 元/股，募集

资金净额 30.71 亿元，全部用于医疗器械全国销售网络建设项目与医

院供应链延伸服务项目。实际控制人之一张仁华参与本次定增计划，

增持 996.78 万股，占比 10%，锁定期 36 个月。本次定增计划募集资

金将进一步改善公司财务状况，使得现金流恢复活力，拓展业务将大

跨步前进。同时实际控制人以 3.10 亿元增持，显示出对于企业成长信

心十足。 

 投资建议 

我们预计公司 2016-2018 年归母净利润 5.15 亿、9.85 亿和 14.83 亿元，

EPS 分别为 0.81 元、1.55 元和 2.34 元，对应 PE 分别为 42 倍、22 倍

和 15 倍。公司营收及毛利率快速增长，显示出极强的成长活力。我们

看好公司全国销售网络布局，维持“增持”评级。 

 风险提示：1）政策风险；2）销售网络布局不达预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                    35.11 

市盈率 51.92 

市净率 3.45 

流通 A 股市值（亿元） 105 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元）                5.76 

资产负债率（%） 61.58 

总股本（百万股） 654 

  

相关研报 

瑞康医药——政策风云变动下，积极布局

全国性药械流通网络（2016-10-17） 
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瑞康医药 2016年 10月 31日 

  

瑞康医药重要财务数据 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E 利润表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 7452.49 8136.36 9440.41 10952.43 营业收入 9749.96 14383.93 20022.75 26229.98 

现金 1177.58 1392.97 1543.58 1502.26 营业成本 8680.34 12462.18 17067.64 22025.57 

应收款项 4953.61 5285.34 6261.73 7189.56 营业税金及附加 15.1 19.94 27.31 35.24 

存货 1025.41 1395.62 1556.48 2195.26 销售费用 408.62 719.2 1001.14 1311.5 

其他 295.89 62.43 78.62 65.35 管理费用 225.28 316.45 380.43 577.06 

非流动资产 1409.21 1912.27 2440.84 2951.79 财务费用 74.49 143.84 200.23 262.3 

长期股权投资 6.68 231.21 264.23 298.65 资产减值损失 38.35 32 25 25 

商誉 463.63 6.78 15.68 23.75 投资净收益 1.15 0 0 0 

固定资产 730.56 835.68 1203.56 1558.69 其他 0 0 0 0 

在建工程 59.58 83.26 132.45 173.71 营业利润 308.94 690.32 1321 1993.32 

无形资产 82.82 563.12 628.36 685.47 营业外净收支 9.52 6.02 8.23 7.78 

其他 65.94 192.22 196.56 211.52 利润总额 318.46 696.34 1329.23 2001.1 

资产总计 8861.7 10048.63 11881.25 13904.22 所得税费用 75.32 164.69 314.38 473.29 

流动负债 5457.34 6112.63 6930.4 7425.56 少数股东损益 7.2 15.74 30.05 45.24 

短期借款 1583.75 1232.56 1365.37 1423.01 归属母公司净利润 235.94 515.91 984.8 1482.57 

应付账款 3419.43 4343.51 4908.77 5281.23 EBIT 383.43 834.16 1521.23 2255.62 

其他 454.16 536.56 656.26 721.32 EBITDA 383.43 834.16 1521.23 2255.62 

非流动负债 0 0 0 0 重要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

负债总计 5457.34 6112.63 6930.4 7425.56 每股收益(元) 0.44 0.81 1.55 2.34 

少数股东权益 209.95 225.69 255.75 300.99 每股净资产(元) 5.76 6.02 7.57 9.91 

归属母公司股东权益 3194.4 3710.31 4695.11 6177.67 发行在外股(百万) 290 300 300 300 

负债和股东权益总计 8861.69 10048.63 11881.25 13904.22 ROIC(%) 0.04 0.08 0.13 0.16 

     ROE(%) 0.07 0.14 0.21 0.24 

     毛利率(%) 0.11 0.13 0.15 0.16 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E EBIT Margin(%) 0.04 0.06 0.08 0.09 

经营活动现金流 -466.26 -531.9 -517.43 -426.14 净利润率(%) 0.02 0.04 0.05 0.06 

投资活动现金流 -400.31 -353.26 -230 -256.35 资产负债率(%) 0.62 0.61 0.58 0.53 

筹资活动现金流 1345.52 1826.35 945.36 769.35 营收增长率(%) 0.25 0.48 0.39 0.31 

汇率变动影响 0 0 0 0 净利润增长率(%) 0.34 1.19 0.91 0.51 

现金净增加额 478.95 521.34 592.43 656.41 P/E 77.4 41.87 21.94 14.57 

资料来源：东吴证券研究所          
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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