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 [Table_Title] 瑞康医药（002589） 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 医疗器械 

 

 
 

[Table_Main] 
业务多元化发展带动收入高速增长和毛利率

稳步提升，业绩持续爆发，符合预期 

买入(维持) 
[Table_Financial] 盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 15,618.7 22,763.6 30,053.0 37,751.9 

同比 60.2% 45.7% 32.0% 25.6%  

归母净利润（百万元） 590.8  999.6  1,323.9  1,649.1  

同比 150.4% 69.2% 32.4% 24.6%  

ROE 8.6% 12.8% 14.6% 15.6% 

每股收益（元） 0.90 0.66 0.88 1.10 

P/E 38.54 22.78 17.20 13.81 

P/B 3.31 2.92 2.52 2.15 
 

投资要点 

一、事件：公司发布 2017 年三季报以及 2017 年全年业绩预告 

2017 年 1-9 月，公司实现销售收入 166.53 亿元，同比增长 52.91%；

实现归属母公司净利润 7.22 亿元，同比增长 93.96%；扣非后归属母公司

净利润 6.99 亿元，同比增长 93.78%，符合预期。 

2017 年公司 Q3 单季度实现销售收入 62.60 亿元，同比增长 57.58%；

实现归属母公司净利润 2.08 亿元，同比增长 34.14%；扣非后归属母公司

净利润 1.95 亿元，同比增长 28.21%，符合预期。 

同时公司公告 2017 年经营业绩预期，预计 2017 年归母净利润在 8.27

亿元至 11.22 亿元之间，同比增长 40%-90%之间。 

二、我们的观点：实现产品线和区域多元化发展，保持业绩高速增长 

从 2015 年开始，公司开启外延和内生多元扩张发展的路径，收入和

利润迎来了爆发期。2017 年 1-9 月公司收入与利润均实现高速增长，报告

期内分别为 166.53 亿元和 7.22 亿元，同比增长 52.91%和 93.96%。公司业

务线已经形成了药品和医疗器械商业流通、医用后勤服务、医疗信息化、

第三方物流等多个业务板块，相互之间的业务协同和独立发展均有明显的

进展，成为公司长期快速发展的保障。公司核心药品和医疗器械商业流通

业务已经成功走出山东省，瑞康成为全国性医药商业企业，打开了上升空

间，也是公司业绩爆发的主动力。 

图表 1：公司销售收入和归母净利润变化情况（亿元） 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                15.13 

一年最低/最高价 13.05/18.21 

市净率（倍）                 3.03 

流通 A 股市值

（亿元）      

137 

基础数据  

每股净资产（元）                5.00 

资产负债率（%）                61.61 

总股本（亿股）              15.05 

流通 A 股（亿

股）            

9.03 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、公司实现产品业务多元化、

区域多元化，终成全国性医

药、医疗器械商业企业-

20170828 

2、加速布局全国器械销售网

络，非公开发行缓解财务压力-

20161031 

3、政策风云变动下，积极布局

全国性药械流通网络-20161017 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

业务结构变化和费用管控带动公司毛利率和净利率稳步提高。2017 年 1-9 月，公司毛利

率和净利率分别为 17.35%和 5.70%，均好于 2016 年同期水平，分别提高了 2.57PP 和 1.69pp，

毛利率和净利率显著提高，成为业绩爆发的又一动力。 

报告期内，公司在大力发展外延并购的情况下，仍然有效的控制了销售费用和管理费用。

2017 年 1-9 月，公司的销售费用和管理费用分别为 11.09 亿元和 5.42 亿元，同比上升了 78.86%

和 82.78%。销售费用率和管理费用率分别为 6.66%和 3.25%，同比分别上升 0.96 个百分点和

0.53 个百分点。 

图表 2:公司毛利率、净利率与费用率情况  图表 3:公司销售费用与管理费用变化情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、东吴争取研究所  资料来源：Wind、东吴争取研究所 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计公司 2017-2019 年收入分别为 227.64 亿元、300.53 亿元和 377.52 亿元，同比增

长 45.7%、32.0%和 25.6%；归属母公司净利润为 10.00 亿元、13.24 亿元和 16.49 亿元，同比

增长 69.2%、32.4%和 24.6%；对应 EPS 为 0.66 元、0.88 元和 1.10 元。公司内生、外延发展坚

定，已经成为全国性的药品和医疗器械流通企业。公司在扩张过程中实现了收入和利润的双高

速增长的同时做到了毛利率和净利率的稳步提升，充分说明了公司强大的外延整合以及管理

能力。因此，我们维持公司的“买入”评级。 

四、风险提示： 

外延并购低于预期；药品省外业务发展低于预期；行业政策变化带来的不确定性。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

瑞康医药三大财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 12850.0  17298.0  20270.8  24860.8  营业收入 15618.7  22763.6  30053.0  37751.9  

现金 2049.6  3477.7  1548.8  2650.9  营业成本 13171.4  18777.7  24790.7  31134.9  

应收票据&账款 8413.5  10866.7  14587.4  17387.5  营业税金及附加 56.8  82.8  109.3  137.3  

其它应收款 287.4  378.9  500.8  604.3  营业费用 932.0  1500.1  2020.1  2563.0  

预付账款 369.6  361.7  654.6  688.9  管理费用 425.5  705.7  959.6  1217.5  

存货 1707.2  2188.5  2954.7  3504.7  财务费用 84.2  102.9  68.7  78.5  

其他 22.7  24.5  24.5  24.5  资产减值损失 89.7  98.7  118.4  142.1  

非流动资产 2806.8  2565.2  2303.8  2024.6  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 6.7  6.7  6.7  6.7  投资净收益 2.3  0.0  0.0  0.0  

固定资产 977.9  868.4  622.3  352.4  营业利润 861.3  1495.8  1986.2  2478.6  

无形资产 74.5  65.2  55.8  46.4  营业外损益 16.7  27.2  30.9  34.0  

其他 1747.6  1624.9  1619.1  1619.1  利润总额 878.1  1523.0  2017.1  2512.6  

资产总计 15656.8  19863.2  22574.6  26885.4  所得税 203.0  380.8  504.3  628.1  

流动负债 8154.2  11087.9  12374.4  14910.3  净利润 675.1  1142.3  1512.8  1884.4  

短期借款 1922.5  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 84.3  142.7  188.9  235.4  

应付账款 4457.2  6772.0  8053.0  10565.9  归属母公司净利润 590.8  999.6  1323.9  1649.1  

其他 1774.5  4315.9  4321.4  4344.3  EBITDA 1046.7  1659.9  2113.7  2612.7  

非流动负债 0.0  196.7  196.7  196.7  EPS（元） 0.90  0.66  0.88  1.10  

长期借款 0.0  176.7  176.7  176.7            

其他 0.0  20.0  20.0  20.0  主要财务比率         

负债合计 8154.2  11284.6  12571.1  15107.0  营业收入增速 60.2% 45.7% 32.0% 25.6% 

发行在外股本 654.2  1504.7  1504.7  1504.7  归母公司净利润增速 150.4% 69.2% 32.4% 24.6% 

少数股东权益 627.0  769.7  958.7  1194.0  毛利率 15.7% 17.5% 17.5% 17.5% 

归属母公司股东权益 6875.6  7808.9  9044.8  10584.4  净利率 4.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

负债和股东权益 15656.8  19863.2  22574.6  26885.4  ROE 8.6% 12.8% 14.6% 15.6% 

现金流量表         ROIC 18.6% 14.8% 26.4% 20.5% 

经营活动现金流 -1759.0  3193.9  -1910.6  1149.1  资产负债率 52.1% 56.8% 55.7% 56.2% 

折旧摊销 84.2  143.0  143.0  137.2  总资产周转率 1.00  1.15  1.33  1.40  

营运资金变动 3025.2  -408.0  1686.3  2054.2  P/E 38.54  22.78  17.20  13.81  

投资活动现金流 -638.6  38.0  23.2  25.5  P/B 3.31  2.92  2.52  2.15  

筹资活动现金流 3232.6  -1803.7  -41.5  -72.4  EV/EBITDA 10.08  12.33  10.72  8.37  

现金净增加额 834.9  1428.1  -1928.9  1102.1  每股净资产(元） 10.51  5.19  6.01  7.03  

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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