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[Table_Report] 相关报告 
1 业绩符合预期，器械分销业务发

展迅速 

2 收入环比高增长，器械分销业务

整合工作陆续开启 

3 业绩保持高增长，全国性商业网

络建设更进一步 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 15,618.67 23293.62 31305.79 40025.8

9 

49753.6

2 增长率 yoy% 60.19% 49.14% 34.40% 27.85% 24.30% 
净利润 590.76 1008.21 1309.11 1651.82 2062.79 
增长率 yoy% 150.39% 70.66% 29.85% 26.18% 24.88% 
每股收益（元） 0.90 0.67 0.87 1.10 1.37 
每股现金流量 -2.69 -1.61 -0.51 -0.69 -0.63 

净资产收益率 8.59% 12.92% 14.36% 15.34% 16.08% 
P/E 35.94 22.09 16.25 12.88 10.31 
PEG 0.24 0.31 0.54 0.49 0.41 
P/B 3.09 2.85 2.33 1.98 1.66 

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年报，实现营业总收入 232.9 亿元，同比增长 49.1%，

实现归母净利润 10.08 亿元，同比增长 70.7%；2018 年 1 季度，公司实现营

业收入 71.3 亿元，同比增长 43.2%；实现归母净利润 2.80 亿元，同比下滑 4.

02%；实现归母扣非净利润 2.80 亿元，同比下滑 2.1%；公司预计 2018 年 1-

6 月归属于上市股东的净利润区间为 5.55 亿-6.43 亿；同比增长 8-25%。 

 点评：公司 1 季报业绩符合我们预期；由于去年同期公司调整了应收账款的坏

账准备的计提标准，同期有近 1 个亿冲回的损益影响，基数较高所以表观净利

润没有增长，如果扣除一次性影响，实际增长达 53.8%；公司收入端表现良好，

从 2017Q1 到 2018Q1 实现持续 8 个季度 5%以上的环比增长，2017Q1 单季

度收入首次突破 70 亿元。药品和器械分销均实现较快增长，药品收入 158.9

亿，同比增长 25.2%，器械收入 73.3 亿，同比增长 149.9%。 

 财务角度，毛利率和利润率水平稳步提升，经营性现金流存在一定压力。随公

司高毛利器械业务收入占比不断提升，2017 公司毛利率 18.44%，同比上升 2.

77pct；期间费用率 11.15%，同比上升 1.92pct;财务费用率 1.01%，同比上升

0.47pct；期间费用率的和财务费用率的上升主要由于业务结构变化和收入规模

扩大融资力度加大所致。持续快速扩张使公司经营性现金流流出进一步扩大。 

 省外业务高速发展，奠定全国性的商业公司：到 2017 年底公司业务已覆盖全

国 31 个省份，省外业务占收入比重由 2016 年的 23.9%提升至 39.1%，公司

拥有业内特色的分销推广一体的经营业态竞争力强，全国化的发展空间广阔。 

 公司有望成为全国器械流通领域的核心资产：国内器械市场容量超 4000 亿、

行业格局分散；公司是少数拥有全国网络的龙头企业，现已在 IVD、介入领域

形成了较强的市场地位，器械两票制的趋势下，对中小企业的挤出效应有望使

得公司市占率快速提升，公司正在成为全国器械分销领域的平台型公司。 

 整合工作开启，公司应收账款的问题有望改善。2018 是公司 3 年全国扩张战

略收官之年，整合工作已经开启，SAP 系统全面上线，供应链金融创新正积极

推进，通过供应链金融创新资金周转变慢问题有望得到逐步解决。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2018-2020 年公司的每股收益分别为 0.87 元、

1.10 元和 1.37 元，我们给与公司 2017 年 20-25 倍的 PE，对应目标区间 17.

4-21.8 元，维持“买入”评级。 

 风险提示事件： 收购整合工作不达预期，器械受行业政策影响降价风险； 
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业绩持续快速增长，核心数据复合快速扩张特征 

2017 年全年业绩实现高增长，2018 年 1 季度业绩延续良好表现 

 扣除一次性影响 2018Q1 净利润同比增长超 50%，显著快于收入增速。

2017 公司实现收入 232.9 亿，同比增长 49.1%，归母净利润 10.08 亿，

同比增长 70.7%，2018 年 1 季度，公司实现营业收入 71.3 亿元，同比增

长 43.2%；实现归母扣非净利润 2.80 亿元，同比下滑 2.1%；由于去年

同期公司调整了应收账款的坏账准备的计提标准，同期有近 1 个亿冲回的损

益影响，如果扣除一次性影响，实际增长达 53.8%； 

 季度环比数据表现良好：2016Q1-2018Q1 之间，公司收入持续 8 个季

度实现了 5%以上的环比增长。利润端 2016Q1-2018Q1 之间的 8 个季

度实现了 16%的复合增长。 

图表 1：瑞康医药 2017 年年报主要财务数据 

 
来源：中泰证券研究所 

 

图表 2：2016Q1-2018Q1 公司收入情况  图表 3：2016Q1-2018Q1 公司归母净利润情况 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 财务费用 所得税
归属母公

司净利

2016 15,618.7 14,759.6 932.0 425.5 84.2 203.0 590.8

2017 23,293.6 21,549.8 1,505.2 857.3 234.8 441.9 1,008.2

同比增速 49.1% 46.0% 61.5% 101.5% 178.9% 117.7% 70.7%
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图表 4：瑞康医药分季度主要财务数据 

 

来源：中泰证券研究所 

器械销售占比快速提高，公司盈利能力稳步提升 

 公司器械销售占比持续提升至 31.5%，带动公司综合毛利率持续提升至

18.4%。自 2015 年公司开启器械全国网络的发展战略以来，器械占比

已由 2015H1 的 7.4%上升至报告期的 31.5%，2017 公司药品和器械分

销的毛利率分别为 12.4%和 31.5%，两者均位列上市公司同行前茅。随

公司器械全国分销网络的逐渐建成，我们预计 2018 年器械销售将进一

步快速增长占比有望达 35%以上。 

图表 5：瑞康医药的收入结构情况 

 
来源：中泰证券研究所,公司公告 

 

  

2015-1Q 2015-2Q 2015-3Q 2015-4Q 2016-1Q 2016-2Q 2016-3Q 2016-4Q 2017-1Q 2017-2Q 2017-3Q 2017-4Q 2018-1Q

营业收入 2,196.0 2,305.1 2,537.7 2,711.1 3,242.7 3,675.3 3,972.6 4,728.1 4,978.8 5,414.6 6,259.9 6,640.4 7,129.4

营收同比增长 26.1% 25.2% 25.6% 24.2% 47.7% 59.4% 56.5% 74.4% 53.5% 47.3% 57.6% 40.4% 43.2%

营收环比增长 0.6% 5.0% 10.1% 6.8% 19.6% 13.3% 8.1% 19.0% 5.3% 8.8% 15.6% 6.1% 7.4%

营业成本 2,012.4 2,054.6 2,256.8 2,356.6 2,858.3 3,134.9 3,288.1 3,890.1 4,149.0 4,463.0 5,151.3 5,234.8 5,807.6

营业费用 50.2 107.5 115.7 135.3 140.7 223.4 256.2 311.7 333.7 357.2 418.6 395.7 454.5

管理费用 42.1 44.2 59.5 79.5 76.0 100.5 119.8 129.2 148.8 180.5 212.4 315.7 283.1

财务费用 18.1 19.0 14.5 22.9 21.5 24.3 23.1 15.4 20.6 39.7 53.5 121.0 62.3

营业利润 62.2 69.9 82.0 94.8 121.6 173.9 248.2 317.7 482.5 352.0 381.7 594.1 487.4

利润总额 65.8 68.7 86.3 97.7 121.9 183.2 250.1 322.9 489.8 357.0 396.6 567.0 484.5

所得税 15.0 17.3 19.3 23.7 28.1 37.7 52.3 85.0 119.5 79.9 95.0 147.6 117.1

归母净利润 51.0 52.3 62.6 70.1 85.5 131.7 155.2 218.4 292.0 222.1 208.2 285.9 280.3
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图表 6：瑞康医药利润率情况 

 
来源：中泰证券研究所，WIND 

 债务比率适中，经营现金流表现不佳：到 2018Q1 公司资产负债率为

65.2%，为行业平均水平，不考虑 ABN 和 ABS 等融资手段，我们认为

公司杠杆率还有 5-10%的提升空间。由于公司业务仍处于快速扩张期故

经营现金流表现不佳，2017 年公司的经营性现金流为-24.2 亿元，同比

增长 37.7%，其中 2017Q4 经营现金流流出大幅收窄仅为 1.7 亿，主要

由于公司在年底加大回款力度，同时首次成功发行应收账款资产证券化

（ABS）合计 12 亿元所致。而 2018 年 Q1 经营性现金流赤字的现象比

较严重，达到了负 23 亿，主要是年初公司加大上游采购、另外对下游

医院的保证金和对上游的预付款项大幅增加所致，二季度后公司将平衡

商务合作的毛利率、账期等综合因素一定程度筛选合作伙伴以提高业务

质量，提高公司的资金周转效率。 

 运营数据复合快速扩张特征：到 2017 年底公司应收账款时间持续延长

至 155.8 天，应付账款时间基本保持稳定为 88.7 天，应收减应付的账期

差较 2016 年增加 15 天一定程度使得公司资金运转效率降低。器械配送

行业比较药品配送普遍回款周期更长，同时公司 2017 年的外延收购持

续进行，收购并表带来的一次性静态应收账款同样拖累了周转天数（而

并表的收入并非是全年）。 

图表 7：公司近年的资产负债率情况  图表 8：公司近年的营运能力表现情况 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，WIND  来源：中泰证券研究所,WIND 

 

8.36%

10.87%11.07%
13.07%

11.86%

14.70%

17.23%17.72%
16.67%17.57%17.71%

21.17%

18.54%

3.34%3.46%3.60%4.31%4.51%5.23%
7.19%8.07%

6.56%
7.64%7.63%

10.45%
8.20%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

毛利率 销售费用率 管理费用率 扣SG&A后利润率

65.4%67.9%

58.0%
61.6%64.6%

52.1%
58.2%

64.20%65.20%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

资产负债率

132.0
129.9

137.1

141.9

137.3
141.3

153.8
155.8

115

120

125

130

135

140

145

150

155

160

应收账款周转天数



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

  公司点评 

初步奠定成为全国性的商业公司，器械业务亮点丰富 

省外业务发展迅速，区域收入结构进一步优化 

 2017 年公司省外收入达到 91.1 亿，同比增长 143.6%，公司已经初步

奠定成为全国性的商业公司；山东省外，收入规模最大的是北京地区，

2017 年收入 15.5 亿元，占公司全部收入仅为 6.7%，而其他地区均占比

不到5%，基数较小未来的增长潜力大；目前省外的收入占比约为30.9%，

省外业务一般以配送和服务为一体，盈利水平高，我们预计 2018 年省

外收入有望接近省内，后续省外的业绩贡献有望逐渐大幅超越省内，成

为名副其实的全国性商业公司。 

器械板块高成长，IVD 和介入业务线崭露头角 

 2017 年公司器械业务进一步向省外拓展，完成全国 31 个省份（直辖市）

并购和业务覆盖，实现医疗器械和医用耗材业务的快速增长。目前公司

代理的国内外知名企业产品线涵盖了医疗机构临床的全面需求，覆盖全

线科室的技术服务。器械板块中 IVD 业务线业绩表现靓丽，2017 年实

现收入 42.7 亿，同比增长 271%，例如按 2017 年备考收入计算，公司

已成为 IVD 巨头丹纳赫国内最大的经销商。同时公司介入线也迅速发力

2017 年收入达 17.3 亿元，成为公司第二个拥有很强竞争力的业务线。 

 公司器械业务净利率高，行业的降价趋势对公司影响有限。参考公司所

披露多数器械子公司的利润情况，我们预计公司器械业务的整体净利率

可达 10%或以上。其中优质公司山西维康鸿业实现收入 5.07 亿，净利

率达 16%；尼木祥云收入 11.6 亿，净利率达 14.7%。市场多数投资者

担心器械的招标降价风险，我们认为器械价格下行趋势对公司总体影响

有限。一方面器械招标降价是分品类分区域阶段进行的，公司山东以外

单一省份的收入占比均有限；器械领域的产品更新换代速度快，在初步

完成全国布局后，公司与上游合作的供应商数大幅增加，老品种降价后

多数可以新品进行替代；再者当行业降价幅度较大时，中小器械经销商

将加速退出，公司作为行业龙头有望获得更多的市场份额。 

图表 9：2016-2017 年公司器械主要业务线的增长情

况（亿元） 

 图表 10：2017 年公司器械主要业务线收入占比 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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图表 11：部分核心子公司的收入的经营数据 

 

来源：中泰证券研究所，公司年报 

信息化加快内部整合，供应链金融创新有望解决自身发展痛点 

 信息化手段加速内部整合。自 2015 年起公司已在全国 31 省份收购了超

过 200 家的器械经销商和配送商，这也给公司的经营管理提出了很高的

挑战。2017 年中起公司全面上线 SAP 系统，实现全国了一盘棋，实现

物流、资金流、信息流、商流的一体化管理。依靠信息化系统提供的数

据支持，对药品、医疗器械各产品线不同销售模式进行精细化、信息化

管理，动态了解各子分公司、业务线的实时业务发展状况和资金动向，

从而有效加强了对子分公司的内部控制管理，提升公司的管理质量。目

前公司 SAP 系统整体已经部署过半，我们预计将于今年下半年完成，预

计完成后将对加强内部管理和整合、提升企业运营效率等起到良好的推

动作用。 

 供应链金融创新未来解决公司发展痛点：医药流通企业天然承担着为医

疗机构垫资和给上游回款的职能，在融资成本上行的环境下医药商业公

司经营压力变大。为解决这一痛点，公司联合商业银行、保险公司、证

券公司等金融机构，积极探索为医疗机构、医药工业企业服务的供应链

金融服务模式。供应链金融通过模式创新，与社会化金融资本有效结合

（具体措施包括应收和应付账款的证券化，以及应收账款证券化后向上

游转移支付等手段），帮助并改善公司回款账期和经营性现金流，提高资

金使用效率，解决业务快速发展带来的资金占款问题，实际提升盈利能

力，逐步形成“重服务、轻资本” 的新型医药流通服务的商业模式。2017

年四季度，应收账款资产证券化（ABS）成功发行，优化公司财务结构，

减少应收账款对资金的占用，进一步拓宽公司融资渠道有利于公司进一

步快速发展。 

风险提示 

 医药行业政策风险，器械招标和医院二次议价等因素引起行业利润率下

降； 

 省外地区业务拓展和整合低于预期。 

 

  

2017收入 2017净利润 净利率

尼木祥云医疗器械有限公司 1,157,745,139 170,449,061 14.7%

太原维康鸿业科技有限公司 507,615,327 88,359,419 17.4%

北京东方瑞澳医疗设备有限公司 281,768,046 34,276,640 12.2%

河南东泰电子科技有限公司 269,718,677 41,710,193 15.5%
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图表 12：瑞康医药财务预测模型 

 
来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 21079 25530 32075 39448 营业收入 23294 31306 40026 49754

  现金 2019 2300 2500 2700 营业成本 18998 25309 32201 39909

  应收账款 12341 16821 21506 26733 营业税金及附加 88 116 150 186

  其他应收款 791 626 801 995 营业费用 1505 2066 2682 3333

  预付账款 1072 759 966 1197 管理费用 857 1158 1501 1866

  存货 3980 3796 4830 5986 财务费用 235 238 345 452

  其他流动资产 876 1227 1473 1837 资产减值损失 -134 10 15 20

非流动资产 5904 6387 6583 6736 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 7 7 7 7 投资净收益 5 4 4 4

  固定资产 1398 1509 1511 1458 营业利润 1810 2412 3137 3992

  无形资产 122 166 211 255 营业外收入 6 15 10 12

  其他非流动资产 4378 4705 4854 5015 营业外支出 6 6 6 6

资产总计 26983 31917 38658 46184 利润总额 1810 2420 3141 3998

流动负债 15618 17739 21603 26103 所得税 442 591 767 976

  短期借款 3655 4532 5906 7767 净利润 1368 1829 2374 3022

  应付账款 5552 7355 9385 11614 少数股东损益 360 520 722 960

  其他流动负债 6411 5851 6313 6722 归属母公司净利润 1008 1309 1652 2063

非流动负债 1691 2674 3177 3180 EBITDA 2204 2755 3595 4563

  长期借款 667 1667 2167 2167 EPS（元） 0.67 0.87 1.10 1.37

  其他非流动负债 1023 1007 1010 1013

负债合计 17309 20413 24780 29283 主要财务比率

 少数股东权益 1868 2389 3111 4071 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 1505 1505 1505 1505 成长能力

  资本公积 4010 4010 4010 4010 营业收入 49.1% 34.4% 27.9% 24.3%

  留存收益 2291 3600 5252 7315 营业利润 110.2% 33.2% 30.1% 27.3%

归属母公司股东权益 7806 9115 10767 12830 归属于母公司净利润 70.7% 29.8% 26.2% 24.9%

负债和股东权益 26983 31917 38658 46184 获利能力

毛利率(%) 18.4% 19.2% 19.5% 19.8%

现金流量表 净利率(%) 4.3% 4.2% 4.1% 4.1%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 12.9% 14.4% 15.3% 16.1%

经营活动现金流 -2422 -774 -1031 -953 ROIC(%) 11.8% 12.2% 12.8% 13.3%

  净利润 1368 1829 2374 3022 偿债能力

  折旧摊销 159 105 114 119 资产负债率(%) 64.1% 64.0% 64.1% 63.4%

  财务费用 235 238 345 452 净负债比率(%) 25.02% 30.37% 32.58% 33.92%

  投资损失 -5 -4 -4 -4 流动比率 1.35 1.44 1.48 1.51

营运资金变动 -4051 -3007 -3888 -4570 速动比率 1.09 1.23 1.26 1.28

  其他经营现金流 -128 64 29 28 营运能力

投资活动现金流 -773 -568 -299 -256 总资产周转率 1.09 1.06 1.13 1.17

  资本支出 385 0 0 0 应收账款周转率 2 2 2 2

  长期投资 -0 12 0 0 应付账款周转率 4.06 3.92 3.85 3.80

  其他投资现金流 -388 -556 -299 -256 每股指标（元）

筹资活动现金流 2956 1624 1529 1409 每股收益(最新摊薄) 0.67 0.87 1.10 1.37

  短期借款 1733 877 1374 1861 每股经营现金流(最新摊薄) -1.61 -0.51 -0.69 -0.63 

  长期借款 667 1000 500 0 每股净资产(最新摊薄) 5.19 6.06 7.16 8.53

  普通股增加 850 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -869 0 0 0 P/E 22.09 17.01 13.48 10.80

  其他筹资现金流 575 -253 -345 -452 P/B 2.85 2.44 2.07 1.74

现金净增加额 -238 281 200 200 EV/EBITDA 4 3 3 2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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