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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

器械、省外业务高速增长，Q2 现金流同比改善 

 
 [Table_Summary]   

事件：公司发布 2018 年半年报：上半年，公司实现营收 155.07 亿，

同比增长 49.21%；归母净利润 5.80 亿，同比增长 12.88%；扣非净利

润 5.79 亿，同比增长 14.77%；扣除 2017 年上半年调整应收款项账龄

分析法带来的一次性影响因素，归母净利润同比增长 43.55%；EPS 0.39

元/股。公司上半年销售费用 10.18 亿（+47.37%）、管理费用 6.29 亿

（+23%）、财务费用 1.72 亿（+184.77%），公司业绩增速符合市场预

期。 

 

1.业绩保持高增长，医疗器械配送、省外业务高速增长 

1）从产品上看，上半年药品总收入 96.92 亿元（+21.92%），医疗器

械配送收入 57.74 亿元（+139.67%），药品毛利率为 11.95%（-0.43%），

医疗器械配送毛利率为 32.17%（-0.56%）；器械收入增速远高于药品，

占比持续提升。 

2）从区域分布上看，2017 年山东省内实现收入 70.81 亿（6.47%），

省外实现收入 84.26 亿（+125.14%）。其中辽宁、安徽、江苏、吉林、

湖北省收入实现大幅增长，分别达到 5.79 亿（+2,618%）、5.43 亿

（+9,050%）、5.42 亿（+2,685%）、2.85 亿（+2,396%）、1.89 亿

（+11,783%）。公司业务保持稳定增长，完成收购的省外公司盈利水

平上升，省外业务增长较快。 

 

2.现金流同比环比均有改善，资金运转效率上升 

二季度公司营业收入突破 80 亿元，经营性现金流为-0.34 亿元（尚未

运用新的金融工具的情况下），同比环比均大幅度改善，达到 2016 年

以来单季度最高。公司全国战略布局通过“并购+合伙人”模式打造遍

布全国的销售网络。被并购企业大多呈现小而美、专业性强、营销能

力强的特点，在细分领域具备独特优势，并能够较快融入瑞康体系，

聚沙成塔，与公司现有业务线匹配形成合力，并为集团各事业部在全

国布局贡献了宝贵的专业人才。公司通过信息化精细化内部管理，通

过内部业务评级提高资金运转效率。预计下半年保持收入快速增长的

同时，继续保持健康的现金流。 

 

3.药品流通增速有所放缓，医疗器械业务继续高增长 

分业务来看： 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,505/1,085 

总市值/流通(百万元) 18,072/13,027 

12 个月最高/最低(元) 15.97/11.17 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

瑞康医药（002589）《高管增持传达信心，

Q2 现金流改善明显》--2018/08/07 
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1）上半年药品收入增速有所放缓，主要原因是新 ERP 系统 SAP 上线恰

逢山东地区药品“两票制”全面实施，2017Q4-2018Q1 的业务需要经

历磨合、适应期。另外，上半年山东地区医保控费、药品降价背景下，

主要医疗机构的药品采购金额整体有所下降，对药品流通业务销售收

入也产生影响。下半年，随着 SAP 系统磨合期结束，整体运营效率的

改善将逐步显现，同时公司将积极布局院外市场，预计山东地区全年

药品业务增速将略高于上半年。 

 

2）医疗器械业务保持较高增速，进一步向省外拓展，已经完成全国

31 个省份（直辖市）并购和业务覆盖。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。

具体细分：上半年检验业务 29.05 亿元、介入业务 13.45 亿元、普耗

配送业务 4.65 亿元、其它产品线业务 10.59 亿元。 

 

4.全方位布局医疗机构服务产业，不断形成新的利润增长点 

公司顺应国家出台的行业改革政策和由此催发的新业态与新需求，积

极探索新型业务，创造新的发展机会，目前已将业务模式拓展至药品

配送、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

模式增加不仅增加了新的利润增长点，也产生出巨大协同效应，能够

综合、全面地服务好各级医疗机构 

 

盈利预测: 预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.88、1.15、1.45 元/股，

对应 PE 分别为 14、10、8倍。器械占比和省外占比的提升带来业绩提

速及盈利水平的大幅提升，议价能力提升及金融工具的运用将带来现

金流的持续改善，维持“买入”评级。 

 

风险提示: 省外并购标的业绩不及预期，器械两票制政策推进低于预

期。 
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[Table_ProfitInfo]7.97  盈利预测和财务指标： 

   2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 23294  31679  41500  53120  

（+/-%） 49.14% 36.00% 31.00% 28.00% 

归母净利润(百万

元） 

1008  1320  1725  2184  

（+/-%） 70.66% 30.93% 30.68% 26.59% 

摊薄每股收益(元) 0.67  0.88  1.15  1.45  

市盈率(PE) 20  14  10  8  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百

万） 
            利润表(百万）           

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2050  2019  1046  382  86    营业收入 15619  23294  31679  41500  53120  

应收和预付款项 
8188  13414  15437  20465  26341  

  营业成本 
13171  18998  25837  34105  43655  

存货 
1707  3980  4035  5419  7057  

  
营业税金及附

加 57  88  95  124  106  

其他流动资产 905  1667  1976  2606  3372    销售费用 932  1505  1584  1867  2311  

流动资产合计 12850  21079  22495  28872  36855    管理费用 426  857  1204  1411  1806  

长期股权投资 7  7  7  7  7    财务费用 84  235  163  172  179  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 90  -134  0  0  0  

固定资产 978  1398  1324  1192  1053    投资收益 2  5  7  9  10  

在建工程 117  402  452  482  502    公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支

出 75  122  144  165  186  
  营业利润 

861  1810  2804  3828  5073  

长期待摊费用 
0  0  0  0  0  

  
其他非经营损

益 17  0  5  5  5  

其他非流动资产 2807  5904  7151  7579  7991    利润总额 878  1810  2809  3833  5078  

资产总计 15657  26983  29645  36452  44846    所得税 203  442  702  958  1270  

短期借款 1923  3655  3655  3655  3655    净利润 675  1368  2106  2875  3809  

应付和预收款项 3838  5685  6498  8576  10977    少数股东损益 84  360  786  1150  1625  

长期借款 
0  667  667  667  667  

  
归母股东净利

润 591  1008  1320  1725  2184  

其他负债 2394  7301  7045  8898  11082    
 

          

负债合计 8154  17309  17865  21796  26382    预测指标           

股本 654  1505  1505  1505  1505    
 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 
4879  4010  4010  4010  4010  

  毛利率 
15.67% 18.44% 

18.44

% 

17.82

% 

17.82

% 

留存收益 1343  2291  3611  5336  7520    销售净利率 3.78% 4.33% 4.17% 4.16% 4.11% 

归母公司股东权

益 6876  7806  9126  10851  13035  
  

销售收入增长

率 60.19% 49.14% 

36.00

% 

31.00

% 

28.00

% 

少数股东权益 
627  1868  2655  3805  5430  

  EBIT 增长率 
144.89

% 

112.54

% 

45.28

% 

34.82

% 

31.24

% 

股东权益合计 
7503  9674  11781  14656  18465  

  净利润增长率 
150.39

% 70.66% 

30.93

% 

30.68

% 

26.59

% 

负债和股东权益 
15657  26983  29645  36452  44846  

  ROE 
8.59% 12.92% 

14.46

% 

15.90

% 

16.75

% 

              ROA 3.77% 3.74% 4.45% 4.73% 4.87% 

现金流量表(百

万） 
            ROIC 

10.04% 11.99% 

13.95

% 

15.40

% 

16.70

% 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   EPS(X) 1.01  0.67  0.88  1.15  1.45  

经营性现金流 -1759  -2422  802  124  482    PE(X) 32.29  20.07  13.69  10.48  8.28  

投资性现金流 -639  -773  -1416  -606  -595    PB(X) 3.09  2.59  1.98  1.67  1.39  

融资性现金流 3233  2956  -358  -183  -183    PS(X) 1.36  0.87  0.57  0.44  0.34  

现金增加额 0  0  0  0  0  
 

EV/EBITDA(X) 20.16  10.68  7.09  5.48  4.27  

 资料来源：WIND，太平洋证券 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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