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 核心提示 
 

 瑞康医药近年来内生+外延双轮驱动，立足山东，并采取积极的外延并购策略放眼全国，

实现近年来的快速增长。2013年器械业务开始快速放量，由于器械业务毛利率明显高于药

品配送业务，公司高毛利、高净利的器械业务占比的不断提升，带动综合毛利率及净利润

率水平不断提升。 
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 报告摘要 

 
 器械行业迅速发展，流通集中度有待提升 

我国医疗器械市场约为 4,500 亿，约为药品市场的 30%，2010 年至 2017 年的复合增长

率为 19.9%，预计未来三到五年内，医疗器械行业仍然将保持 15%~20%的增长，国内医

疗器械市场发展空间巨大。同时，器械流通行业集中度尚低，逐步落地的耗材两票制给器

械流通行业带来洗牌契机。 

 省外业务快速布局，器械流通占比提升 

瑞康医药从 2013 年引入医疗器械业务以来，器械板块收入大幅增长，从 2013 年的 2.36

亿元上涨至 2017 年底约 70 亿元，复合增长率 33%。同时，医疗器械营业收入占总营业

收入的比重也在逐年上升，2017 年器械收入在营业收入中占比达 30%。由于器械业务毛

利率明显高于药品配送（25-30%VS7-8%），公司高毛利、高净利的器械业务占比的不断

提升，带动综合毛利率及净利润率水平近年来不断增长。 

 SAP 系统全面上线，精细化管理迅速推广 

瑞康医药采用先进的 SAP 信息管理系统，提高了公司的运作效率，使公司与国际化接轨，

为瑞康医药在药械流通领域的发展锦上添花。 
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器械行业迅速发展，流通集中度有待提升 

 

 医疗器械市场规模不断增长，整合空间大 

目前，我国医疗器械市场约 4,500亿，约为药品市场的 30%，2010 年至 2017 年的复合增长率为 19.9%。按发达

国家来看，药品规模与医疗器械业务规模相当，预计未来 3-5 年医疗器械行业仍然将保持 15%~20%的增长，增

速高于药品行业的增速，国内医疗器械市场发展空间巨大。 

 

 图表 1：2007 年~2020 年全球药品器械行业销售收入  

 

 

 

 数据来源：EvaluateMedTech，莫尼塔研究  

 医疗器械行业整体发展势头迅猛，为医疗器械流通带来了广阔的发展机遇，但是由于器械设备的专业性、产品以及

流通渠道的特殊性，中国医疗器械流通一直处于散乱的竞争状态，整体行业资源整合不足，难以形成规模效益。 

 

 图表 2：中国医疗器械行业市场规模 图表 3:中国药品终端行业市场规模  

 

  

 

 数据来源：中国医疗器械行业发展蓝皮书，莫尼塔研究 数据来源：商务部，莫尼塔研究  

  “两票制”逐步推进，带来行业整合大契机  
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医疗器械行业的产品主要分为四个大类，包括：低值耗材（如留置针、注射器等），高值耗材（如心血管和骨科植

入物等），体外诊断（如诊断设备和试剂）以及大型医疗器械（如医学影像设备等）。其中，耗材和试剂的渠道流通

主要依靠多层级的代理商（一级和二级，某些产品由于需要配送到基层医院，需要更多层级的代理商），这些代理

商控制着终端资源且高度分散于全国各地，集中度很低。而“两票制”的推出很大程度上限制了规模较小的流通公

司的发展。 

两票制下，业务覆盖不同地区的大型医疗器械经销商开始寻求收购其他代理商，以拓展其地区和医院客户覆盖面。

现有的一级代理商可能会收购其他代理商，以巩固其市场地位，加强其与生产商的议价能力。而小型或下游代理商

可能希望收购其他市场参与者，以拓展其业务覆盖面，并扩大规模，以期未来升级成为一级代理商。整个医疗器械

行业进入了新一轮的并购整合阶段。 

截至2018年1月1日，甘肃、湖北、安徽、辽宁、黑龙江大庆、山西太原、海南、天津、福建、广东、贵州、河

北、陕西、宁夏等省市均明确发文，相继将医用耗材也纳入两票制实施范围，南京、泰州等医改试点城市也陆续推

行耗材两票制。 

 图表 4：医用耗材“两票制”部分省份推进进程  
 地区 发布时间 政策名称 相关内容 

广东 2016 年 9 月 
《广东省促进医药产业健康发展实施方案

的通知》 

自 2017 年起，稳步推行生产企业到流通企业、流通企业到医疗

机构“两票制”和药品耗材采购院长负责制。 

陕西 2016 年 10 月 
《关于深化药品耗材供应保障体系改革的

通知》 

自 2017 年 1 月 1 日起，陕西省将在全省范围内推行药品、耗材

采购“两票制”，并大幅压缩药品、耗材配送企业数量。 

海南 2017 年 1 月 
《海南省公立医疗机构药品、告知医用耗

材采购“两票制”实施细则（试行）》 

颁发相关政策，推动公立医疗机构在药品、高值医用耗材采购中

落实“两票制” 

山东 2017 年 3 月 《2017 年全省卫生计生工作要点》 规范高值医用耗材网上采购，协调推进“两票制”落实 

黑龙江 2017 年 3 月 
《关于深入推进同级医疗机构检验结果互

认实行检验检测试剂采购两票制的通知》 

首批检验结果互认的 118 家医疗机构要率先实行检验检测试剂采

购两票制。并且，此前已开票购进产品的消化过渡期最多一个月 

天津 2017 年 5 月 

《天津市公立医疗机构药品和医用耗材采

购推行“两票制”实施方案<征求意见

稿>》 

天津市拟对药品和耗材均推行两票制 

安徽 2017 年 11 月 
《安徽省公立医疗机构药品和医用耗材采

购“两票制”实施意见<试行>》 

自 2017 年 12 月 1 日起，在全省二级以上公立医疗机构实施医

用耗材采购“两票制” 

湖北 2017 年 12 月 
《关于建立高值耗材阳光采购省市联动管

理机制实施方案的通知》 

前四批公立医院综合改革试点城市可探索开展高值医用耗材采购

“两票制”工作 

全国 2018 年 3 月 
《关于巩固破除以药补医成果 

持续深化公立医院综合改革的通知》 

2018 年实行高值医用耗材分类集中采购，逐步推行高值医用耗

材购销“两票制”。 
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瑞康医药省外业务快速布局，器械流通占比提升 
 

 器械业务全国布局进展迅速，推动公司业绩迅速提升 

瑞康医药从2013年引入医疗器械业务以来，器械板块收入大幅增长，从2013年的2.36亿元上涨至2017

年底约70亿元，复合增长率33%。同时，医疗器械营业收入占总营业收入的比重也在逐年上升，2017

年器械收入营业收入比重约30%。 

同时，瑞康医药从2016年开始大力推进全国化扩张进程，力图完成从山东走向全国的目标，在全国三

百个地级市布局，覆盖全国80%以上医院以及60%以上医疗机构。2017年瑞康医药省外收入83.88亿

元，占营业收入比重36%，预计2018年省外收入占比将超过50%。 

 

 图表 6：2013-2017 年瑞康医药板块收入对比 图表 7：2013-2017 年瑞康医药省内外收入对比  

 

  

 

 数据来源：公司年报，莫尼塔研究 数据来源：公司年报，莫尼塔研究  

 

瑞康医药通过并购的方式进行全国扩张，已经形成了其独有的“瑞康模式”，收购目标主要选择一些销

售和采购能力比较强的公司，通常不会全资收购，而是以参股的形式进行版图扩张。 

2016年到2018年是瑞康医药完成从山东走向全国的目标的战略三年，公司计划完成在全国三百个地级

市布局的目标。截止2017年底，瑞康医药已经完成了31个省级平台的布局，以及200多个地市平台的

布局，2018年还将完成剩余近100个地市级平台的布局，并进一步进行内生整合，实现公司平台化、数

据化、科技化的战略目标。 

经过多年战略部署，瑞康医药目前已经形成了纵横两线交错的格局：横向为31个省级平台的布局，用

于各省的统一招标，纵向为内部18个事业部（药品事业部、器械事业部等）。目前瑞康医药在全国建设

有200个仓储仓库，并随着规模的不断扩大，全国多个地区的仓储仓库将实现相互联动，可以极大节省

人工费用与运输损耗。 

器械业务占比提升，带来公司盈利能力的大幅提升 
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瑞康医药于2012年正式进军医疗器械领域，利用公司成熟完善的配送网络，向各级医疗机构提供医疗

器械和医用耗材配送服务。2013年，公司器械业务开始快速放量，器械业务毛利率明显高于药品配送

（25-30%VS 7-8%），公司高毛利、高净利的器械业务占比的不断提升，带动综合毛利率及净利润率

水平近年来不断增长。 

 图表 8：瑞康医药销售毛利率和销售净利率变动趋势  
 

 

 

 数据来源：公司公告，莫尼塔研究  
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SAP系统全面上线，精细化管理迅速推广 

 

 2017年四季度，瑞康医药率先引入SAP系统，SAP系统为其完成全国化整合以及平台化，数据化、科技

化的最基本的战略要地。公司已经组建了一个70人的SAP团队。2018年2月份瑞康医药已经完成了40%

左右的子公司系统上线工作，目标到2018年年末完成全系统上线。 

SAP系统可以把采购、销售等信息全部寄存，进行大数据提炼，对后期精细化管理大有益处。该系统全

面上线以后，公司可以通过区块链的技术与银行进行对接。 

 

 图表 9：SAP 系统与其他 ERP 产品的比较  

 
优点 

SAP 是全球所有 ERP 产品中对企业构架和财务控制考虑得最细致的系统，也是整体控制逻辑和

整体系统结构是最严谨的系统，可以让企业引进先进的管理理念； 

整体稳定性最好； 

如果要在整个企业全面展开各个专业的、统一的 ERP 实施，SAP 是唯一能适合的产品，特别是

财务模块； 

SAP 是应用最广的产品。它集成性好，财务、物资、项目、设备、人力资源等等功能都具备； 

可以进行事前很好的控制，国内软件一般都是事后控制。 

缺点 

需要专业人事进行配置，价格较高 
 

 

 与传统ERP信息管理系统比较起来，SAP系统可以便捷的联结各类物流设备，无需投入大量人力物力去

实时更新以适应日新月异的物流系统，在互联网络安全、风险控制方面更胜一筹。综合来看，尽管采用

SAP系统增加了瑞康医药的经营成本，但从长远角度，通过全国范围内搭建高性能SAP管理系统，将优

化管理31家省级平台公司及下属各条业务线，能够通过统筹各子平台实时数据，实现对全国网络的高

效数字化管理。 
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 近期报告 

 2018年3月11日 渐积跬步，终致千里——九州通深度报告20180311 

 2018年3月7日 博观约取，厚积薄发——通化东宝调研纪要-20180307 

 2018年2月6日  创新药重磅频频，国际化锦上添花——恒瑞医药深度报告 

 2018年1月24日  健康体检，龙头先行——健康体检行业专题研究 

 2018年1月15日 早有蜻蜓立上头——变应原免疫治疗迎来发展契机 

 2017年12月26日 心向往之行必能至——一致性评价近期利好与仿制药格局远期展望 

 2017年12月19日 环保凭借力，涨价仍可期——维生素行业研究报告（二） 

 2017年12月04日 小荷才露尖尖角——变应原免疫治疗迎来发展契机 

 2017年11月27日 防范药品短缺，重查价格垄断——关于《短缺药品和原料药经营者价格行为指南》的事件点评 

 2017年11月24日 环保凭借力，涨价仍可期——维生素行业研究报告（一） 

 2017年11月13日 不拘一格降人才， 各司其职为民生——上市许可持有人制度激活药品创新 

 2017年11月06日 横看成岭侧成峰，透过研发费用资本化看创新药公司 

 2017年10月31日 健友股份三季报点评：原料药制剂双轮驱动，公司业绩增长符合预期 

 2017年10月24日 行业迎来量价齐升，健友股份增长可期——肝素原料药行业研究 

 2017年10月09日 志当存高远，生长激素仍在征程 

 2017年09月25日 大浪淘沙强者胜——两票制下的医药流通行业分析 

 2017年09月12日 抗血小板药物市场竞争趋于激烈，乐普医疗成氯吡格雷市场新贵 

 2017年09月11日 乘风破浪会有时 原料制剂双丰收——健友股份 

 2017年08月30日 九州通半年报点评：业绩增长超预期，加快布局全国药品流通网络 

 2017年08月23日 乐普医疗又一潜力品种——左西孟旦市场格局分析 

 2017年08月15日 一致性评价力拔头筹 京新药业瑞舒伐他汀有望放量 
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