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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 654 
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[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      
指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 7,785.91  9,749.9

6  

15,631.

00  

23,449.

17  

32,242.

46  营业收入增速 31.39% 25.23% 60.32% 50.02% 37.50% 

归属于母公司的净利润 180.99  235.94  591.35  952.21  1,290.6

7  净利润增长率 26.07% 30.36% 150.6% 61.02% 35.55% 

摊薄每股收益（元） 0.83  0.43  0.90  1.46  1.97  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

市盈率（倍） 38.92  84.40  35.90  22.30  16.45  

PEG 1.49  2.78  0.24  0.37  0.46  

每股净资产（元） 8.25  5.76  10.48  11.94  13.91  

每股现金流量（元） -0.75  -0.84  -0.19  -0.28  -0.28  

净资产收益率 10.07% 7.39% 8.62% 12.19% 14.18% 

市净率 3.92  6.23  3.10  2.72  2.33  

总股本（百万元） 217.90  554.54  654.22  654.22  654.22  
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[Table_Summary] 投资要点 

 核心观点：1.公司是卓越的民营医药商业公司，管理层和公司治理优秀；2.医药商业行业新政和环境有

利于全国性和区域性龙头商业公司的成长，强者恒强；3.定增顺利完成后全国商业网络布局加速，以省

内为模板将器械、高值耗材、IVD 耗材配送和药品销售等新型业务模式拓展到全国各省，打造平台价值，

抓住产业链变革所带来的大机遇；4.省内业务保持高成长，省外持续高速扩张，内生+外延共同驱动公司

未来 2 年收入、利润快速增长。 

 医药政策天平加速向强者倾斜，药品配送山东省内龙头地位继续巩固。公司是省内龙头受益于“两票制”

带来的集中度进一步提升，不断拓展新业务抓住“零差率”和限制“药占比”带来的机遇；公司在省内

新一轮药品招标订单量获得超 30%的提升，省外陆续并购数家药品分销公司，未来 3 年药品业务可保证

复合 25%以上增长。 

 医疗器械商业整合迎来黄金期，瑞康全国网络建设提速发力。现已初步完成 30 省份配送平台的建设，50

余家省外器械销售公司的收购，阶段发展超预期；已并入的公司带动器械毛利率持续提升，收入利润环

比保持高增长，全国化网络平台价值显现；扁平化的业务管理结构和严格的内控体系保证良性增长无忧。 

 盈利预测和投资建议：我们预计 2016-2018 年公司收入分别为 156亿元、234亿元、322亿元，同比分别

增长 60.3%、50.0%、37.5%；归属于母公司净利润分别为 5.91亿元、9.52 亿元、12.91亿元，同比分别

增长 150.6%、61.0%、35.6%；对应 EPS 分别为 0.90 元、1.46 元、1.97 元；对应 PE 分别为 36 倍、22

倍、17 倍。参考可比公司，我们给予瑞康医药 2017年 30-35倍 PE，对应股价 43.8-51.1元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 风险提示：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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从山东药品配送龙头到覆盖全国器械商业网络的综合医疗服务商  

成功的发展轨迹，完善的业务布局，优异的业绩回报 

 拼搏、创新的团队一直在路上：公司前身是 2004 年成立于烟台的瑞康

药品配送有限公司，2011 年 6 月 10 日公司成功在深交所中小板上市，

现发展为以药品、医疗器械、耗材商业配送为主营业务的综合医疗服务

商。尽管瑞康医药的历史并不算悠久、但却已经历了 4 个时期的快速发

展阶段，打造了一支有理想、有激情，兼具高执行力的管理团队。上市

前，公司从烟台以药品配送起步，在空间上将业务开拓到济南、威海等

省内其他几个城市；上市后直至 2014 年底，公司充分借助资本市场的

力量，实现将药品配送业务覆盖全省，并在省内建成覆盖 10 条产品线

的医疗器械配送网络，为日后进军全国器械流通市场打下了坚实的基础。

2015 年，公司继续在总经理张仁华女士的带领下，迈出了向全国扩张的

步伐，PBM、医院后勤服务等新业务也在这一年落地，实现多点开花。

2016 年，公司则更进一步加速对外扩张，现已在 30 省份建立了配送平

台公司，合计已完成超过 50 家省外器械、药品商业公司的收购，给公

司业绩提供了较大贡献。 

 潜心布局、羽翼渐丰：瑞康医药上市五年多，已由上市初期的山东省药

品配送龙头企业，发展成为在全国 31 个省份（直辖市）拥有控股公司，

业务逐步覆盖全国的医疗综合服务商。目前业务板块分为：药品供应链

服务板块、医疗器械供应链服务板块、第三方物流板块、医疗后勤服务

板块、移动医疗信息化服务板块。其中药品板块是公司发展的基石，器

械板块是公司未来发展的核心所在。 

图表 1：2004-2016 年瑞康医药成长路径及展望 

业务拓展初期
2007-10年

进军全国，业务发展进入快车道

2015-2020年
借力资本市场，省内快速扩张

2011-14年
起步时期
2004-06年

成立于山东烟台的小医药
配送公司。

业务：药品配送
区域：公司成立伊始，专
注于烟台周边地区的药品
配送业务。

从烟台走向济南、威
海、淄博、青岛等地

业务：药品配送
区域：2007.4，成立烟
台物流基地，2007.11成
立济南分公司，2007.12

成立青岛分公司；
2009.5收购淄博瑞康。

2011.6公司上市，扩宽融
资渠道，增加器械配送业
务，加速省内区域覆盖。

业务：药品+器械+后勤服
务
区域：1）省内药品配送扩

张：成立泰安、东营、潍
坊、济宁子公司（11-12）；
强化配套物流、基层市场：
建设济南现代药品物流基
地（2011），收购菏泽金
岳、聊城宏源等配送商。
2）省内器械快速布局：成

立山东瑞祥医疗器械
（2011）、尼木祥云
（2014）。
3）省内陆续开始提供院内
物流、医院检验科改造、
医用织物洗涤等服务。

把握行业机遇，借力资
本市场，实现全国布
局，打造医院综合服务
民营企业。

业务：药品+器械+后勤
服务+第三方物流+PBM

1）器械：先后设立、收
购30个省级配送平台，
省外收购50余家器械业
务公司，快速扩张。
2）PBM：收购打造，同
邦+旺云+鼎丞大通+沛
合。
3）第三方物流：省内物
流基地和省外配送中心
开始提供对外业务
区域：器械并购引领公
司业务走向全国

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  公司深度研究 

药品板块

药品配送

供应链延伸

DTC院内便
民药店

器械板块

器械配送

耗材配送

第三方物流

省内物流中
心

省外器械、
疫苗第三方

物流

医院后勤服
务

洗涤灭菌

手术器械消
毒

医疗设备维
修

移动医疗部
分

PBM

TPA

远程医疗

未来核心业务 处于培育期和辅助地位业务板块目前主营业务

 

来源：公司网站，中泰证券研究所 

 持续性的高成长，业绩进入爆发期：上市以来，公司经营的收入端和利

润端均一直保持快速增长。2016 年公司大力扩张，是业绩爆发年；业绩

快报实现营业收入 156.3 亿元，归母净利润 5.91 亿元，分别同比增长

60.3%和150.6%。2011-2016年间收入和净利润均实现 7倍增长，CARG

达到 47.7%；2016 年全年四季度收入分别为 32.4 亿、36.8 亿、39.7 亿

和 47.4 亿，呈现出逐季提速的态势，公司已驶入业务发展的快车道。根

据商务部数据，瑞康医药 2015 年销售额在全国医药商业百强中排名第

16 位，过去 5 年中排名前进了 22 位。2011-2015 是公司快速发展超预

期成长的五年，市场认可度很高，一直被给予了较高的估值。而在 2016

年中的认可度却略有下降，主要是有些投资者担心公司现金流不佳需要

持续融资及小非减持方面的问题。 

图表 3：瑞康医药 2011-2016Q3 营业收入及增速（单

位：百万元，%） 

 图表 4：瑞康医药 2011-2016Q3 净利润及增速（单位：

百万元，%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所   来源：Wind，中泰证券研究所 

 持续扩张造成经营性现金流情况不佳：持续的业务扩张和收入结构改变

使得公司经营现金流一直未得到改善，这也是部分投资者对瑞康存有顾

虑的一个重要因素。国内药品配送以医院终端为主要对象的商业公司普

图表 2：瑞康医药的业务板块 
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遍要承担平均超过 3 个月以上的收入占款，器械配送的占款期则更长，

这一行业性问题始终未能得到有效解决。瑞康 2011-2016 间业务不断扩

张和拓展，应收账款周转天数由 2011 年底的 4 个月逐渐下滑至 2016Q3

的近 5 个月，这相当于公司每年新增收入的 40%无法在当年收回，从而

造成经营性现金流表现不好。我们认为这方面的问题无需过度担心，一

方面公司也适度延长了给上游工业企业付款的账期从而减轻了压力，另

一方面瑞康的下游客户是医院，违约风险小，短期牺牲了现金流，但是

获得了市场份额，抓住了行业的发展机遇。 

图表 5：瑞康医药 2011-2016Q3 经营性现金流（亿元）  图表 6：瑞康医药 2011-2016Q3 应收账款周转天数 

-1800.0

-1600.0

-1400.0

-1200.0

-1000.0

-800.0

-600.0

-400.0

-200.0

0.0

2011 2012 2013 2014 2015 2016Q3

经营性现金流

 

 

119.9 123.1 127.5 129.9 
141.9 

149.7 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2011 2012 2013 2014 2015 2016Q3

应收账款周转天数

 
来源：wind, 中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 公司融资渠道多样，业务发展得到充分保障：由于医药商业公司的发展

离不开持续的资金投入，瑞康医药上市以来已成功完成了 3 次非公开发

行，是医药商业公司中再融资最为成功的公司之一。2016 年 8 月，公司

完成了第 3 轮非公开发行，募集 31 亿资金，为全国业务拓展提供了有

力的资金支持。另外 2016 年 8 月公司创新性的开展了应收账款资产证

券化的尝试，通过长城国瑞设立“瑞康医药应收账款一期资产支持专项

计划”，首期规模不超过 8.3 亿，此举可有效盘活存量资产，提高资金使

用效率。 

2013年11月6日以39.61发行1515万股，

7家机构参与，复权约为6060万股，复

权价9.9元/股，锁1年；12年7月21日预

案；募集6个亿。

1.补充流动资金2亿

2.医疗器械配送项目2亿

3.医用织物洗涤配送项目1亿（建成）

4.医用织物生产项目9千万（建成）

2015年2月16日，完成第2轮非公开发行，汇

添富和大股东分别定增参与8个亿，4个亿，

股本增加近6000万股，复权为1.2亿股，复权

价10.1元/股，锁3年；18年2月25日解禁。

2016年8月24日，完成第3轮非公开发行，

定增31亿，定增价31.1元/股，大股东认

购3.1亿，锁3年其他机构1年，17年8月24

日解禁。

1.医疗器械全国网络19亿

2.医院供应链延伸项目13亿

全部用于补充流动资金

公司IPO后的三次融资 募投安排

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 大股东增持提振信心，小非减持风险逐渐解除：自上市以来尽管公司股

图表 7：瑞康医药上市后完成 3 次的非公开发行 
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价实现了数倍的增长，但实际控制人张仁华没有做过一次股票减持，相

反在公司 15 年和 16 年 2 次定向增发中均高比例参与了公司的融资，解

锁期限均为 3 年，彰显了对公司发展的强大信心。市场较为关小非的减

持问题，公司上市前 pre-IPO 股东 TB limited 在上市后陪伴公司 4 年后，

由于其基金存续期将至，其陆续进行了几次二级市场减持行为，对公司

股价造成一定影响，目前 TB 持有股份占比已低于 5%，未来影响逐渐减

小 

张仁华 韩旭
TB Nature 

Limited
其他中小
股东

瑞康医药股份有限公司

24.13% 13.09% 4.99% 57.79%

 

来源：中泰证券研究所 

大力推进医疗器械业务提升毛利率，并发展医疗服务 

 收入结构优化，毛利率随之稳健增长：上市初期，公司的收入构成几乎

完全由药品配送占据，随着 2011 年底公司器械配送业务的启动，其收

入占比逐年提升，2016 年 H1 收入贡献率已达 16.4%；近年来公司的整

体毛利率一直处于上升趋势，与行业盈利能力逐年下滑的状况形成鲜明

对比，这也客观反映了公司优秀的业务能力和管理水平。公司 2016H1

毛利率达到 13.37%，高出同行业平均水平 600pp；药品板块和器械板

块毛利率分别达 9.74%和 31.51%，两者均处于同类商业公司中的顶端。  

图表 9：瑞康医药 2011-2016H1 主营收入构成  图表 10：瑞康医药 2011-2016H1 毛利率水平（单

位：%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 加快向医疗服务升级进阶：公司作为山东地区医疗机构长期的业务伙伴，

其开展对医院的后勤服务工作具有先天的优势。 公司较早的预判医疗机

构有逐渐将所属后勤业务外包的动力和意愿，2013 年定增募投的医用织

物生产、医用织物洗涤配送项目基地现已建设完毕，并于 2015 年底投

图表 8：瑞康医药目前的股权结构 
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入使用；公司同期开展了第三方手术器械消毒灭菌服务，两个项目均引

进全球最先进的的流水线和设备，符合欧洲的严格消毒标准，为医疗机

构提供专业、放心的服务。除此之外，在院内物流业务（供应链延伸）

和医院检验科投放业务方面上，公司在优势地区也有诸多斩获。 

图表 11：公司开展的对医院服务及其影响 

• 减少医院的一次性投资，减少采购成本、规范当
地医用织物洗涤的流程，减少织物与环境的交互
感染，节能减排，符合该业务医院由自营到外包
的趋势；

• 医用织物生产、

洗涤、灭菌等服务

• 基本同上，减少手术器械与环境的交互感染，
节能减排，医院有强外包意愿；

• 社会化第三方手

术器械消毒服务

• 改建医院库房和药房，建立现代化和自动化的分
发系统，提高院内的物流效率，降低医院运行成
本；

• 拓展院内物流业

务

• 开展医院化验室

投放业务

• 和医院共建改建化验室，向医院免费或折价投放
诊断仪器，销售仪器，给诊断线的耗材上量做铺
垫。

 

来源：公司公告，中泰证券 

医药政策天平加速向强者倾斜，药品配送省内龙头地位继续巩固  

医药流通行业运行情况：行业增速放缓，盈利水平相对稳定，集中度不断提高 

 行业整体增速放缓：2009 年新医改后的 3 年，国家将提高居民医疗的

可及性作为医改的工作重心，各级政府加大对医疗的投入力度，医保快

速扩容、医疗支付水平不断提高，医药流通行业销售增速提升至年均

20%以上。而伴随近年医保支付压力，药品降价和控费开始成为行业主

题，自 2012 年起，医药流通行业的销售增速由当年 18.5%，逐渐下降

至 2015 年的 10.6%，行业销售总额由高速增长转向中高速增长。 
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来源：商务部，中泰证券研究所 

 

图表 12：中国医药流通行业 2008-2015 销售额及增速（单位：亿

元，%） 
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 盈利水平相对稳定： 医药流通企业主要承担药械的配送和对医院的回款

职能。自 2005 年以来，医药商业的毛利率总体呈下降趋势，但规模化

经营和现代化物流水平的提高使得费用率也在不断下降，近年来全国医

药商业的税前平均利润率保持在 1.7%左右，总体保持稳定。目前上下游

招标降价、“零差率”等影响等正在向流通端传导，对全行业发展构成了

一定压力。另一方面，政策环境变化提供了诸多发展机遇，商业企业可

以承担起更多的功能，例如供应链延伸、检验科外包等，甚至可拓展 CSO

和 OEM 业务，其能在产业链中占有的话语权有所提升。 
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来源：中国医药商业协会，中泰证券研究所 

 “十二五”行业集中度提升明显：“十二五期间 14 年版药品 GSP 实施，

对药品仓储、冷链运输和质控管理等提出了较高的要求，客观促进了行

业的优胜劣汰、加速整合，2014 年批发企业数量比 2012 年减少了

28.63%；2015 年底药品批发百强企业销售额占总额的比重从 2010 年

69%提高至 86%；药品零售连锁经营率从 2010 年的 33%提高至 46%；

形成 3家年销售额超过 1000 亿元的全国性大型药品流通企业和 25家年

销售额超过 100 亿元的区域性药品流通企业，行业集中度明显提升。前

3 位医药批发企业主营收入占医药总体市场规模的由 2010 年的 26.7%

上升至 2015 年的 33.5%，增幅明显；而前 20 位的占比由 53%上升至

56%，显示地域性流通企业的集中度提升稍慢。最新出炉的商务部“十

三五”医药流通发展规划中进一步将百强批发企业的市占率目标提升至

90%，进一步显示出国家提升行业集中度的决心。 

图表 14：医药流通批发企业数目变化（单位：个，%）  图表 15：医药批发行业 TOP20 占有率（单位：%） 
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来源：CFDA，中泰证券研究所  来源：根据商务部数据测算，中泰证券研究所 

图表 13：全国医药商业行业利润变动情况 2005-2015（单位：%） 
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“两票制”、营改增、流通大整治重塑医药商业，行业集中度面临快速提升 

 “两票制”箭在弦上：“山东疫苗事件”的影响促使国家下定决心，减少

药品流通环节，淘汰中小型商业企业，确保药品在流通环节的安全性，

减少监管成本，同时有效降低药价；“两票制”在 2016 年 4 月被国务院

纳入医改重点工作之一，并于 2017 年 1 月 9 日由国务院牵头 8 部委联

合联合印发实施意见。实施意见要求“两票制”在医改试点省份（共 11

个省份）和医改试点城市（共 200 个）率先推行，同时鼓励其他地区市

执行“两票制”；“两票制”在医改地区的执行大限为 2017 年底，力争

在 2018 年将其推向全国，目前一部分省份已陆续给出相应的具体执行

时间表。福建是典型和样板，是率先在省级区域实现“两票制”的省份，

自 2012 年在个各片区正式实施两票制以来，区域商业集中度得到了快

速的提升，此外政府 2014 年推行基药限定 10 家商业公司配送的政策，

使得集中度进一步提升，估算目前福建地区的前 10 位医药商业企业市

场占有率已由 2010 年的不足 50%提升到 2015 年的超 80%。福建医药

流通改革得到中央政府高度的认可和支持，其“两票制”经验得到了国

务院医改办的背书，福建地区的药品流通变革经历势必将成为国内多数

地区的现实演绎。 

图表 16：国内各省市地区落实“两票制”的时间表  图表 17：福建省药品配送类型构成情况（单位：%） 

时间 省份及措施

2016.11.1 安徽省正式实行两票制

2016.11.7 山东省：济南、青岛等6个市将稳步推行两票制

2016.12.31 四川正式实行两票制

2017.12.31 陕西、宁夏将正式实行两票制

2017.5.1 河北正式实行两票制

2017.6.1 重庆正式实行两票制  
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来源：各省卫计委，中泰证券研究所  来源：政府网站，中泰证券研究所 

 多因素的共振影响促使集中度快速提升：除“两票制”外，2016 年 5

月 1 日正式施行的“营改增”政策使得中小型医药商业企业经营透明度

提升，增值税必须按实缴纳使其运营成本显著上升；同年 5 月 CFDA 发

布了关于医药流通领域专项整治公告 ,各省市随之展开了大规模的整治

行动，据不完全统计截至目前已有数百家医药商业企业的 GSP 或《药

品经营许可证》被撤回和吊销。政策的紧缩也传导至医药商业并购领域，

我们的草根调研发现目前国内地市级的规模商业企业的交易估值从过去

10-15 倍均值降低到 10 倍以下，这些企业纷纷向地区龙头或是全国性商

业企业主动抛出了橄榄枝，寻求合作或是被收购。 

“两高一快”是公司早、中期发展的核心竞争力 

 终端覆盖广、高直配率：上市后公司的配送网络覆盖率和医院开户率有

了大幅度的提升，公司对规模以上医院和基层医疗机构的覆盖率分别由

2010 年的 67%和 39%提升至 98%和 95%以上，对现代化物流基地及物

流软硬件的持续投入使得其成为地区直配覆盖率最高的公司。瑞康一直

以来坚持直接对医院配送的发展策略，与分销（调拨）业务模式相比，
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直销模式具有毛利率水平较高，终端掌控能力强，跨地区串货的风险小

等优势。工业企业容易免去各城市多个商业开户的麻烦，且方便统计商

品终端销量，上游企业更愿意与其合作。对于一些普药，属于自然流向

类品种，尽管药品的单价和毛利率低，但配送的毛利率通常可达 10%以

上，厂家希望借助直销渠道铺货，节省开支。 

图表 18：瑞康医药山东省医院覆盖率（单位：%）  图表 19：医药配送中直销与分销的特点对比 
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来源：公司招股说明书，公司年报，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 高毛利率，相比同行，瑞康自上市以来一直保持较高的毛利率水平；原

因在于高效的配送网络和优质的服务使得公司可在采购议价过程中占据

优势，通过对高毛品种的选择和把握提升单位配送绩效，瑞康也是在山

东地区内公认的供应链和成本控制最优秀的企业，同时在某些细分领域

和资源丰富区域适当介入药品代理业务提高了公司的药品综合毛利率。 

 快速回款，上市后资本市场的帮助和银行授信的提高使得公司在区域竞

争一直占据资金成本优势，山东地区医药商业的平均回款周期一直在 4

个月以上，早期瑞康可以给予合作伙伴低至 1-2 个月的回款周期，经销

商和工业企业倾向选择瑞康进行商业配送。 

图表 20：瑞康医药供应商数目变化及同比（单位：个，%） 
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来源：公司招股说明书，公司年报 

“零差率”和限制“药占比”环境下，公司双管齐下迎接挑战 

 “零差率”政策推进加快：2015 年国务院办公厅《关于城市公立医院综

合改革试点的指导意见》要求破除以药养医机制，取消药品加成（中药

饮片除外），力争 2017 年试点城市公立医院药占比（不含中药饮片）总
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体降到 30%左右；2016 年 5 月新增 100 个试点城市，现全国试点城市

达到 200 个。药品“零差率”政策的推行使得医院药库、药房逐渐从“盈

利中心”转为“成本中心”，这也促使医院管理者对其重新定位，医院药

房的职能正在从“经济效益型”向“管理服务型”转变；同时现阶段医

院药房普遍物流设施陈旧、管理水平落后，与现代化的医疗设施对比显

得格格不入。 

 供应链延伸项目建设以抓住行业机遇：提速“零差率”使得医院的负担

加重，在国家补偿机制还不健全的情况下，目前龙头医药商业企业普遍

采取的供应链延伸项目是相对较好的解决方案。在国家政策支持下，医

药商业通过投入对院内药品物流进行现代化改造、承担药房日常开支，

换取药品的高比例配送权，对双方而言是一个双赢的选择。供应链延伸

要求实现配送企业的物流供应系统WMS同医院物流管理系统SPD的无

缝对接，前者可以实时跟踪医院的药品库存变化情况，进而实现高效率

配送和药房的低库存。公司 2016 年 8 月已完成的定增募集资金 13 亿元

用于医院供应链延伸项目，主要用于山东地区 50 家医院的院内物流的

固定资产投入及信息化建设；此举有利于扩大瑞康在山东规模以上医院

的配送占有率，巩固其药品配送的领先地位。 

 

图表 21：医院供应链延伸项目示意图 

 

来源：互联网，中泰证券研究所 

 DTC 药房在限制“药占比”后崛起：限制“药占比”是控制医疗总费用

的另一重要手段，目前国内县级以上公立医院“药占比”平均在 40%以

上，国务院医改目标力争 2017 年试点城市公立医院药占比(不含中药饮

片)总体降到 30%左右。网络调查显示目前已有约 80%的公立医院开始

逐步采取措施降低“药占比”，短期大幅降低该指标存在不小压力，其直

接影响主要有两方面，一方面临床上非治疗型药物使用受到明显抑制，

主营中药注射剂或辅助用药的制药企业近年已明显感受到压力；另一方

面在“药占比”中权重较大的高价处方药品种将进一步被迫外流，处方

药外流正逐渐形成趋势。国内“以药养医”的大环境下，DTC 药房模式

是应对处方药外流较好的商业模式，与社会化药房相比，其中有商业为

依托的 DTC 药房承接处方药外流具有先天的优势：1）医药商业同医疗

机构的利益天然一致 2）医药商业所设药房通常在院内或院边，具有区

位优势 3)医药商业的处方药品种更为齐全，冷链等条件设备更专业。行
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业的领先者上海医药的子公司上药云健康，2015 年度 DTC 业务覆盖 24

个城市，共计 30 家 DTC 定点药房，全年业务平台实现销售收入 24.78

亿元。瑞康医药近年也陆续在其优势商业区域成立多家 DTC 形式或医院

合作药房，以迎接处方药外流所带来的机遇。假设未来全国各地严格执

行“零差率”，预计医院端可新释放出超 500 亿的处方药市场空间，先

行者将在未来的市场竞争中占得先机。 

济南明康大药房有限责任公司

济南明康大药房有限责任公司第一分店

济南明康大药房有限责任公司第三分店

济南明康大药房有限责任公司滨州瑞康便民中心药房

济南明康大药房有限责任公司乳山大药房

济南明康大药房有限责任公司寿光便民中心药房

济南明康大药房有限责任公司海阳第一大药房  
来源：中泰证券研究所 

山东省内 2020 年市场份额有望提升至 30% 

 内外部因素共同促使公司省内药品业务延续高增长。公司是山东地区的

药品配送龙头企业，省内配送份额保持领先。目前山东地区医药商业流

通的前 5 位（不分先后）一般认为是瑞康、华润、国控、海王和九州通，

CR5 的合计市场占有率约在 60%左右，其中瑞康的市占率略超 15%。

虽然山东省暂不属于医改试点省份，但省政府已明确表示“两票制”将

在 6 城市自 2016 年 11 月起逐步执行，自然所在地区中小商业公司面临

被淘汰和兼并的命运，且 2018 年“两票制”将在全国推广；预计未来 3

年山东地区医药商业 CR5 的占有率将进一步提高至 80%，一线药品配

送企业的整体平均增速可保持在 20%左右。瑞康在定增项目中有 13 亿

募集资金用于供应链延伸项目，此举可大幅提高公司在项目实施医院的

市场份额，内部测算若全部完成可年新增收入 55 亿元。2016 年底，山

东地区医药招标（非基药）完成，瑞康的高端事业部订单量获得了超 30%

的增长。各方面积极因素共同影响下，我们测算总经理所设 30%的市占

率目标有望在 2020 年达成。 

单位（亿元） 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

山东容量 576.9 640.4 704.4 760.8 814.0 862.9

yoy 9.0% 11.0% 10.0% 8.0% 7.0% 6.0%

瑞康销售额 86.7 110.1 137.6 172.0 211.6 253.9

yoy 30.4% 27.0% 25.0% 25.0% 23.0% 20.0%

市占率 15.0% 17.2% 19.5% 22.6% 26.0% 29.4%

CR5销售额 331.2 384.2 458.0 545.9 651.2 716.3

yoy 15.0% 16.0% 19.2% 19.2% 19.2% 10.0%

占有率 57.4% 60.0% 65.0% 71.8% 80.0% 83.0%  
来源：根据商务部统计报告测算，专家访谈，中泰证券研究所 

图表 22：公司设立部分涉及 DTC 业务或医院合作药房的零售连锁

机构 

图表 23：瑞康医药省内 2016-2020 药品业务市场份额及增速测算 
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医疗器械商业整合迎来黄金期，瑞康全国网络建设提速发力 

医疗器械市场延续高增长，格局高度分散 

 医疗器械市场持续高增长：自 2001 年到 2015 年，国内医疗器械市场延

续了 15 年的高增长状态，尤其在 2009 年新医改启动后，各级政府加大

了对医疗基础设施的投入，2010 年产生了爆发性的增长。中国医药工业

信息中心预计到 2019 年将达到 6003 亿元的市场规模，未来几年的复合

增长率约为 16.8%。与药品相比，我国医疗器械及耗材市场仍将处于快

速成长阶段，其增速可达药品市场的两倍。 

图表 24：2001-2015 年医疗器械市场规模及增速（单位：亿元，%） 
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来源：医疗器械行业协会 

 市场格局高度分散：2015 年底国内医疗器械工业企业和商业公司数分别

有 1.7 万和 18.6 万。国内器械 3000 亿市场规模，平均每家生产企业的

销售规模仅 1700 万左右，商业公司还不到前者的十分之一，国内大多

数医疗器械生产商和分销商都是中小型企业，行业格局高度分散。我国

器械配送行业过去一直无序化粗放化发展，小、散、乱是整体的特点。

原因是器械耗材产品自身的非标准性、复杂性，种类数量繁多且更新换

代速度快，高值耗材外采购主体一直是医院，而药品 08 年后就已基本

实现省级统一招标采购。 

图表 25：医疗器械工业及商业公司数（单位：个） 
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来源：CFDA  
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政策收紧推动医疗器械配送行业向规模化发展 

 新版医疗器械 GSP 实施，器械企业有整合需求：2014 年底 CFDA 制定

发布了新版《医疗器械经营质量管理规范》，要求医疗器械经营企业按照

《规范》建立健全质量管理体系，在医疗器械采购、验收、贮存、销售、

运输、售后服务等环节采取有效的质量控制措施。新版器械 GSP 被视

为新版药品 GSP 的一个翻版，以高标准和强监管为特点，核心均旨在

提高行业准入门槛、淘汰有安全隐患和经营不规范的中小企业，促进企

业经营从粗放式走向集约式，促进优势企业做大做强，提高行业集中度。 

 “两票制”和”营改增”增加规范性：器械成为政府规范的下一个目标。

2016 年 4 月药品领域推行“两票制”被定为国家意志后，7 月卫计委、

发改委等联合下发《2016 年纠正医药购销和医疗服务中不正之风专项治

理工作要点》，首次提出在医改试点省份和城市实行耗材采购“两票制”，

目前包括三明联盟城市、陕西、贵州等地区均已落实或给出相应时间表。

同药品分销企业一样，5 月 1 日起，器械流通领域也开始实施“营改增”，

对于绝大多数中小企业其财务成本上升，偷逃税款变的寸步难行。 

 器械集中招采循序渐进：医疗机构所用器械主要包括医用设备、高值耗

材、IVD 试剂耗材、低值耗材四大类，考虑具体类别中产品的标准性和

其对医保的占用影响，目前政府主导的医疗器械集中招标采购对象主体

仍是高值耗材。我国医用耗材招标采购经历了由 2004 年政策空白到目

前政策不断完善的多个发展阶段，逐渐实施了“从分散招标到以省为单

位的集中招标”的转变。2012 年发布的“卫规财发 86 号文”作为医用

耗材的招标的指导性文件，明确规定招标以省政府为主导，以省为单位；

高值耗材必须参加集中采购。2014 年发布的“国卫体改发 12 号文”将

“86 号”文进一步优化细化，参考药品以省为单位，按照质量优先、价

格合理原则，采取招采合一、量价挂钩、双信封制等办法开展集中招标

采购。而医用耗材的招采内涵也正悄然的发生变化，2015 年底浙江省将

部分低值耗材也纳入挂网采购；2016 年起，陆续有四川和山西等省份将

IVD 试剂也纳入省级集中采购的范畴。器械省级集中招采的快速推进和

扩大化后，小微配送企业的资格和实力受限使其难以再次获得供应商和

医疗机构的商业许可，退出和被收购是摆在面前的两条路，自然器械流

通的份额将更多留给规范化和规模化的配送商。 

图表 26：耗材招标发展历程  图表 27：2009 年后耗材省标数量变动情况 
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前瞻的器械发展战略，潜心布局由省内走向全国 

 器械商业网络前瞻布局，快速发展：公司总经理张仁华女士做药品销售

起家，95 年创业，拥有极为丰富的行业经验和极强的行业洞察力。早在

上市初，她就预计未来医疗器械会像药品一样集中招标采购，大型商业

公司忙于拓展药品分销业务时无暇顾及器械配送领域的收购与整合，这

对先行者来说是个巨大的机遇，也是自那时起公司立下发展战略，5 年

时间瑞康要通过布局器械分销走向全国。近年来公司稳步发展药品配送

业务的同时，积极贯彻执行了器械发展战略，公司的器械业务发展从无

到有，由小到大，从省内到省外，借助资本市场的力量，实现了大跨越

式的发展。自 2015 年中开始向省外拓展业务以来，公司已完成 30 省市

的省级配送平台的初步建设，50 余家省外器械销售公司的收购，瑞康的

全国器械分销网络雏形初现。 

当年末开展医疗
器械业务，子公
司新增器械配送
业务，成立医疗
器械研发公司。

组建起覆盖全
省的医疗器械
队伍，成立
西藏金岳、济
南德一两家医
疗器械销售公
司，二级以上
医院开户率达
60%。

收购青岛海誉
泰德等3家器
械销售公司，
成立2家器械
销售公司，布
局介入、骨科
等4大类领
域。

分别收购、自
建1家器械销
售公司、业务
拓展到8个领
域，当年板块
收入增加
129%。

拓展至10条业
务线，开始向
省外布局，先
后收购14个省
市的器械销售
公司，收入破
10亿。

2011 2013 2014 2015 20162012

年底完成30个
省级分销平台
的收购和建
设，收购省外
器械销售公司
30多家，半年
收入破10亿。

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 高毛利率的器械分销业务，与药品相比，医疗器械产品的配送毛利率整

体更高，但单纯依赖配送环节并不一定能带来较高的净利润率，因为器

械的配送单位批次规模小、数量少，配送成本高。瑞康自 2014 年起陆

续成立了检验、介入、骨科、设备、医护、眼科、口腔、血液透析等 10

条线的医疗器械事业部，几乎将全部医疗器械高毛利领域覆盖，公司的

器械分销业务以配送为基础，同时展开对终端的推广和售后服务，实现

了较高的综合毛利率。目前 A 股上市医药商业公司中多家已展开了器械

配送分销业务，其中业务规模较大的两家公司分别有九州通和嘉事堂，

九州通以快批快配起家，在零售端的配送占据优势，直接对医疗机构配

送占比相对少。而嘉事堂，模式同瑞康较为类似，均为省级配送平台加

地区销售公司的模式，其目前主要经营心内科领域耗材产品、拥有代理

外资品牌的优势资源，增发预案披露其子公司经营毛利率普遍在

15-20%之间。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 28：瑞康医药器械配送业务发展历程（2011-2016） 
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图表 29：2016H1 国内医药流通企业器械板块收入及毛利率（单位：

百万，%） 
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来源：Wind, 中泰证券研究所 

 扁平化、精细化的管理方式，风控保障业务健康发展：全国 30 省（直

辖市）的网络化运营，近百家下属省内外分子公司，这无疑给初出山东

瑞康的经营管理提出了很高的挑战，尤其在风险控制层面。公司的管理

层通过制度设计和外部约束来防范公司机构数突然膨胀带来的经营隐

患。第一，在被收购销售公司的管理上，股权方面，母公司只持有被收

购方 51%的股权，原大股东依然为公司的总经理；经营目标上，公司和

被收购方均签有 3 年年化 25%以上业绩增长的对赌协议；风控方面，已

披露的交易估值较低，且一般要分三批达到阶段目标后才予以支付，同

时上市公司单独派出财务和业务督导入驻。第二，在省级配送平台和属

地销售公司的关系上，省级平台与属地销售公司没有行政关系，省级平

台完全承担器械耗材的配送职能，销售公司专职负责推广和售后，彼此

独立，这也基本上杜绝了存货损失等潜在风险。第三，各地销售公司与

总部关系上，销售公司跟据业务类型不同直接向总部各事业部总监汇报，

事业部之间彼此独立，统一向总经理汇报。销售公司根据每年规划向总

部提出资金需求支持，若回款逾期，销售公司将单独承担较高的财务费

用。最后，在信息化管理方面，公司历经多年精心打造的符合业务流程

的 ERP 管理系统，可实时跟踪公司各区域的货物供销情况，销售收入和

费用结算情况，可行之有效的提前把控风险。为应对更大规模的业务流，

公司交由 ERP 巨头 SAP 设计部署的新版药械业务管理系统将在 2017

年 6 月正式上线。 
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图表 30：以骨科事业部为例器械的全国运营管理模式 
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来源：中泰证券研究所 

 器械第三方物流业务是潜在增量：医疗器械分销也逐渐要求“两票制”

的进程中，瑞康的 30 省份配送平台显现出巨大的战略价值，较小规模

的经销商受限于“两票制”，有委托大型省级平台开票并进行配送的主观

愿望。公司方面表示，由于公司在全国冷链运输网络布局建设方面的良

好积累，近期已获得 IVD 领域的大规模订单，未来包括疫苗的第三方配

送也可以嫁接到此平台上，受此影响，瑞康的第三方物流业务有望实现

爆发性增长。 

盈利预测与估值 

盈利预测 

 我们预计 2016-2018 年公司收入分别为 156 亿元、234 亿元、322 亿

元，同比分别增长 60.3%、50.0%、37.5%；归属于母公司净利润分别

为 5.91 亿元、9.52 亿元、12.92 亿元，同比分别增长 150.6%、62.1%、

34.8%；对应 EPS 分别为 0.90 元、1.46 元、1.97 元。 

 

 核心假设：其中药品业务和器械的毛利率保持基本稳定，受行业影响逐

年微降，器械业务主要依赖外延保持高增速。公司主营业务的营业收入、

营业成本、毛利率预测如下： 
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2014 2015 2016E 2017E 2018E
药品

营业收入(百万元) 7,242.7 8,670.4 11,771.0 14,949.2 18,686.5

yoy 27.4% 19.7% 35.8% 27.0% 25.0%

毛利(百万元) 591.0 777.6 1,153.6 1,465.0 1,793.9

毛利率(%) 8.2% 9.0% 9.8% 9.8% 9.6%

器械

营业收入(百万元) 539.7 1,050.5 3,800.0 8,360.0 13,376.0

yoy 129.0% 94.7% 261.7% 120.0% 60.0%

毛利(百万元) 113.0 282.4 1,216.0 2,466.2 3,812.2

毛利率(%) 20.9% 26.9% 32.0% 30.5% 29.0%

移动医疗收入

营业收入(百万元) 10.9 30.0 60.0 80.0

yoy 174.2% 100.0% 33.3%

毛利(百万元) 7.9 15.0 30.0 40.0

毛利率(%) 72.2% 50.0% 50.0% 50.0%

其他

营业收入(百万元) 2.0 18.1 30.0 80.0 100.0

yoy -33.6% 814.1% 65.7% 166.7% 25.0%

毛利(百万元) 0.2 1.8 4.5 12.0 15.0

毛利率(%) 10.6% 9.7% 15.0% 15.0% 15.0%

总计

总收入（百万元） 7,784.3 9,750.0 15,631.0 23,449.2 32,242.5

yoy 31.4% 25.3% 60.3% 50.0% 37.5%

毛利(百万元) 704.2 1,069.6 2,389.1 4,056.8 5,727.9

毛利率 9.05% 10.97% 15.28% 17.30% 17.77%  

来源：中泰证券研究所 

投资建议 

 当前股价 2016-2018 对应 PE 分别为 36 倍、22 倍、17 倍。我们认为瑞

康医药是 A 股上市的优秀医药商业公司，公司前瞻的布局全国医疗器械

配送网络，医疗器械的代理和配送业务毛利率较高，还有 3-5 年黄金发

展期；公司核心业务药品配送及器械分销未来 3 年将继续保持高成长。

参考可比公司，我们给予瑞康医药 2017 年 30-35 倍 PE，对应股价

43.8-51.1元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

2016 2017 2018 2016 2017 2018 总市值

002462.SZ 嘉事堂 82.0 47.5 1.73 38.4 2.26 2.98 3.75 42.0 32.1 25.5 94.0

600713.SH 南京医药 248.1 11.2 1.57 143.8 1.88 2.78 3.34 45.0 30.5 25.4 72.4

600998.SH 九州通 495.9 18.9 6.95 18.9 8.74 11.24 14.30 40.0 31.1 24.4 348.2

603368.SH 柳州医药 65.1 22.3 2.08 25.9 3.04 3.80 4.75 34.8 27.9 22.3 105.9

均值 40.5 30.4 24.4

002589.SZ 瑞康医药 97.5 28.2 2.36 28.7 35.9 22.3 16.5

一致预期净利润YOY 对应估值
证券代码 公司名称

营收

（2015）

近3年营收

CARG(%)

净利润

（2015）

近3年净利

润CARG(%)

 

来源：Wind,中泰证券研究所 

 

 

图表 31：瑞康医药分业务预测收入和毛利情况 

图表 32：可比公司估值（Wind 一致预期，2017 年 2 月 10 日） 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

销货净收入 5,926 7,786 9,750 15,631 23,449 32,242 货币资金 648 579 1,178 2,828 3,229 2,875

    增长率 28.20% 31.4% 25.2% 60.3% 50.0% 37.5% 应收款项 2,768 3,624 5,123 7,499 11,349 15,537

销货成本 -5,404 -7,055 -8,634 -13,184 -19,326 -26,440 存货 513 711 1,025 1,234 1,873 2,516

%收入 91.2% 90.6% 88.6% 84.3% 82.4% 82.0% 其他流动资产 61 135 126 214 290 407

毛利 521 731 1,116 2,447 4,123 5,803 流动资产合计 3,990 5,049 7,452 11,774 16,741 21,335

%收入 8.8% 9.4% 11.4% 15.7% 17.6% 18.0% %总资产 89.6% 88.9% 84.1% 82.0% 82.1% 83.3%

销售及行政费用 -236 -379 -649 -1,368 -2,217 -3,210 长期投资 0 0 7 7 7 7

%收入 4.0% 4.9% 6.7% 8.8% 9.5% 10.0% 固定资产 319 451 790 855 911 959

EBITDA 285 352 467 1,078 1,906 2,593 无形资产 92 139 553 1,670 2,667 3,265

%收入 4.8% 4.5% 4.8% 6.9% 8.1% 8.0% 非流动资产合计 464 629 1,409 2,591 3,644 4,290

折旧与摊销 -12 -26 -47 -58 -66 -75 %总资产 10.4% 11.1% 15.9% 18.0% 17.9% 16.7%

%收入 0.2% 0.3% 0.5% 0.4% 0.3% 0.2% 资产总计 4,454 5,678 8,862 14,365 20,386 25,624

EBIT 273 326 421 1,021 1,840 2,518 短期借款 913 1,273 1,584 1,584 3,384 4,084

%收入 4.6% 4.2% 4.3% 6.5% 7.8% 7.8% 应付款项 1,847 2,532 3,810 5,504 8,390 11,120

利息费用 -66 -77 -74 -60 -87 -138 其他流动负债 45 48 63 96 144 195

投资收益 0 1 1 1 1 1 流动负债 2,804 3,853 5,457 7,184 11,918 15,398

税前经营收益 206 251 347 962 1,754 2,381 长期贷款 0 0 0 0 0 0

%收入 3.5% 3.2% 3.6% 6.2% 7.5% 7.4% 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

其他非经营收益 -13 -9 -29 -38 -69 -78 负债 2,804 3,853 5,457 7,184 11,918 15,398

税前利润 194 242 318 924 1,685 2,303 普通股股东权益 1,632 1,798 3,194 6,857 7,810 9,100

%收入 3.3% 3.1% 3.3% 5.9% 7.2% 7.1% 少数股东权益 18 27 210 324 659 1,126

所得税 -49 -60 -75 -219 -399 -545 负债股东权益合计 4,454 5,678 8,862 14,365 20,386 25,624

  所得税率 25.5% 24.8% 23.7% 23.7% 23.7% 23.7%

少数股东损益 1 1 7 114 335 467 比率分析

归属于普通股股东净利润 144 181 236 591 952 1,291 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  净利率 2.4% 2.3% 2.4% 3.8% 4.1% 4.0% 每股指标

每股收益(元) 1.318 0.831 0.425 0.904 1.455 1.973

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 14.977 8.251 5.760 10.482 11.937 13.910

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 每股经营现金净流(元) -2.519 -0.751 -0.841 -0.189 -0.277 -0.278

净利润 144 182 243 705 1,287 1,758 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 114 335 467 回报率

非现金支出 23 41 85 105 144 162 净资产收益率 8.80% 10.07% 7.39% 8.62% 12.19% 14.18%

非经营收益 58 64 63 58 98 152 总资产收益率 3.22% 3.19% 2.66% 4.12% 4.67% 5.04%

营运资金变动 -500 -450 -858 -992 -1,710 -2,254 投入资本收益率 10.63% 9.74% 8.44% 13.14% 16.30% 16.82%

经营活动现金净流 -274 -164 -466 -10 153 286 增长率

主营业务收入增长率 28.20% 31.39% 25.23% 60.32% 50.02% 37.50%

资本开支 153 177 109 1,230 1,110 710 EBIT增长率 30.15% 19.62% 28.84% 142.64% 80.26% 36.88%

投资 -18 -26 -301 0 0 0 净利润增长率 29.74% 26.07% 30.36% 150.64% 61.02% 35.55%

其他 0 1 10 1 1 1 总资产增长率 42.75% 27.48% 56.06% 62.10% 41.91% 25.70%

投资活动现金净流 -171 -202 -400 -1,229 -1,109 -709 资产管理能力

应收账款周转天数 129.2 131.7 145.9 155.0 155.0 155.0

股权募资 592 5 1,279 3,072 0 0 存货周转天数 30.3 31.5 36.5 34.0 35.3 34.6

债权募资 172 360 296 0 1,800 700 应付账款周转天数 89.5 93.3 100.8 97.1 99.0 98.0

其他 -17 -87 -229 -69 -108 -162 固定资产周转天数 8.7 14.7 21.2 17.8 12.8 9.9

筹资活动现金净流 748 277 1,346 3,003 1,692 538 偿债能力

净负债/股东权益 16.04% 38.03% 11.93% -17.32% 1.83% 11.82%

现金净流量 303 -88 479 1,764 735 114 EBIT利息保障倍数 4.3 4.6 6.3 15.7 17.6 16.0  

来源：中泰证券研究所 

风险提示 

行业政策风险 

 医药商业方面的招标等负面政策影响，行业利润率下降。 

器械业务拓展不及预期的风险 

 公司目前的业绩增速大部分建立在医疗器械配送业务高增长的前提下，

若业务拓展不及预期，可能会导致公司业绩增速下滑。 

 

图表 33：瑞康医药盈利预测模型 
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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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