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医药生物 ｜  医药商业    业绩快速增长，业务多元化发展 
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评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 19-22 元 

交易数据  

当前价格（元） 14.25 

52 周价格区间（元） 11.83-17.98 

总市值（百万） 21442.12 

流通市值（百万） 16753.80 

总股本（万股） 150471.05 

流通股（万股） 117570.51 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

瑞康医药  -6.62 7.06 -13.27 

医药商业  -0.41 15.05 4.25 
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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万

元）  
15618.67 23293.62 32727.42 45008.52 58720.43 

净利润（百万元） 590.76 1008.21 1222.22 1511.02 1837.06 

每股收益（元） 0.39 0.67 0.81 1.00 1.22 

每股净资产（元） 4.57 5.19 5.88 6.79 7.89 

P/E 36.81 21.57 17.79 14.39 11.84 

P/B 3.16 2.79 2.46 2.13 1.83 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

事件：近日，公司公布 2017 年年报及 2018年第一季度报告，公司 2017年实

现营业收入 232.94 亿元，同比增长 49.14%；归属上市公司股东净利润 10.08

亿元，同比增长 70.66%；扣非归母净利润 9.55 亿元，同比增长 66.81%；实

现每股收益 0.67 元。公司 2018 年第一季度实现营业收入 71.29 亿元，同比

增长 43.20%；归属上市公司股东净利润 2.80亿元，同比减少 4.02%；扣非归

母净利润 2.80亿元，同比减少 2.11%；实现每股收益 0.19元。公司预计 2018

年 1-6月份实现归母净利润 5.55 亿元-6.43亿元，同比增长 8.00%-25.00%。 

 

投资要点： 

 2017 年业绩高增长，业务多元化。公司 2017 年营收增速 49.14%，减

少 11.05pct.，公司药品配送收入 158.91 亿元，同比增长 25.44%，公

司药品配送业务目前已走出山东，实现跨省复制，药品业务的稳定增

长；医疗器械配送实现收入 73.33亿元，同比增长 152.96 %，公司器

械业务已完成全国布局，实现快速增长，其中检验业务收入 42.73 亿、

介入业务收入 17.33亿、普耗及器械配送收入 5.83 亿、其它产品线业

务收入 7.44 亿；新兴移动医疗服务板块收入 0.33亿元，同比增长 65%，

公司紧跟互联网医疗信息领域发展趋势，大力发展在线服务。毛利率

18.44%，提升 2.77pct.，系高毛利医疗器械业务高速增长所致；销售

费用率 6.46%，提升 0.5pct.，系推广力度加大；管理费用率 3.68%，

提升 0.96pct.，公司收购多家子公司导致人员增多，职工薪酬与差旅

费大幅增加；财务费用率 1.01%，提升 0.47pct.，系长短期借款增加

导致利息支出增加；净利润率 5.87%，提升 1.55pct.。归属上市公司

股东净利润增速 70.66%，减少 79.72pct.；扣非归母净利润增速

66.81%，减少 85.02pct.，公司 2017 年净利润保持高增长。 

 2018 年一季度业绩快速增长。2018 年第一季度公司营收增速 43.20%，

减少 10.34pct.，在销售稳定增长同时，公司 2017 年新并表的 82 家

子公司也贡献业绩；毛利率 18.54%，提升 1.87pct.；销售费用率 6.37%，

减少 0.33pct.；管理费用率 3.97%，提升 0.98pct.；财务费用率 0.87%，

提升 0.46pct.；净利润率 5.15%，减少 2.28pct.。归属上市公司股东

净利润增速-4.02%，扣非归母净利润增速-2.11%，净利润下滑主要系
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上期公司实行新的账龄分析法导致利润增加，扣除此项因素影响后，

归属于母公司净利率同比增长 53.84%。 

 经营性现金流有所改善。公司 2017 年第四季度针对应收账款和经营现

金流开展大量管理工作，在保证营业收入大幅增长同时，有效控制应

收账款增加，经营性现金流大幅好转。公司还利用 ABS、供应链金融

等金融工具加强账期管理、优化支付方式，以减少应收账款、改善经

营现金流。2018 年第一季度公司应收账款增加 16 亿，预付账款新增

3.5 亿，其他应收款新增 5.5 亿，预付账款和其他应收款增加目的是为

后续营业收入增长蓄力，预付账款主要系上游一些强势品种，而其他

应收款系医院质保金、招标保证金等。 

 全方位拓展，向综合性医疗服务商转型。公司通过外延并购已在全国 30

个省份（直辖市）设立有 200 余家子公司，实现全国直销渠道建设,直

销业务已成为公司主营业务模式，公司直销模式将直接受益于两票制

实施；公司顺应国家政策和行业需求，积极探索新型业务，业务模式

已由单一药品配送向医疗器械供应链服务、医疗后勤服务、移动医疗

信息化服务、第三方物流、中医药板块、研发生产板块、供应链金融

服务等业务拓展，业务模式多元化不仅为公司增加新的利润增长点，

也产生出巨大协同效应；公司自设立之初就启用信息化管理系统，各

项管理需求通过信息系统实现精细化管理，2017 年公司全面上线 SAP

系统，实现物流、资金流、信息流、商流一体化管理；公司还不断拓

展上游供应商数量，与公司实际发生业务供应商数量由 2010年的 1,380

家增加至 2017 年的 7284 家，增幅达 428%；公司一直以来都很注重与

医院的合作，现已与全国 30,000 多家下游终端客户开展业务，并且随

着终端客户数量不断增加，又进一步促进公司与上游企业合作，目前

公司与全国规模以上药品生产厂家和医疗器械及医用耗材生产厂建立

业务往来，成为名副其实的全国性、综合性医疗服务商。 

 盈利预测与投资评级。公司已发展成全国性、综合性医疗服务商，业

务多元化为公司业绩稳定增长提供保障，公司从 2018年开始放缓外延

并购步伐，着重于加强公司内生生长和提升经营质量，公司经营性现

金流和营收账款从 2017年末开始出现明显改善。预计公司 2018-2020

年营业收入将达到 327.27 亿元、450.09 亿元、587.20 亿元，净利润

分别 12.22亿元、15.11 亿元、18.37亿元，EPS分别为 0.81 元、1.00

元、 1.22 元。目前公司股价对应 2018-2020 年 PE分别为 18、14、12。

参考同行业平均估值，给予公司 2018 年 23-27 倍 PE，6-12 个月合理

区间为 19-22 元。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示： 业务拓展进度不及预期，公司内部整合放缓 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财富证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 

 

财富证券研究发展中心 
网址：www.cfzq.com 

地址：湖南省长沙市芙蓉中路二段 80 号顺天国际财富中心 28 层 

邮编：410005 

电话：0731-84403360 

传真：0731-84403438  


