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[Table_Report] 相关报告 
1 强化内部管控，经营性现金流继

续实现大幅改善 

2 省外经营实力快速提升，经营性

现金流显著改善 

3 奠定全国性的商业公司，2018 增

长动能不减 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 23293.62 33918.53 40023.87 48428.8

8 

58356.8

0 增长率 yoy% 49.14% 45.61% 18.00% 21.00% 20.50% 
净利润 1008.21 778.66 1095.39 1354.02 1640.52 
增长率 yoy% 70.66% -22.77% 40.68% 23.61% 21.16% 
每股收益（元） 0.67 0.52 0.73 0.90 1.09 
每股现金流量 -1.61 -0.11 0.06 -0.02 0.12 

净资产收益率 12.92% 9.21% 11.41% 12.31% 12.98% 
P/E 10.89 14.11 10.03 8.11 6.70 
PEG 0.15 -0.62 0.25 0.34 0.32 
P/B 1.41 1.30 1.14 1.00 0.87 

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年年报，报告期内公司实现营收 339.2 亿元，同比增长

45.6%，实现归母净利润 7.8 亿元，同比下降 22.8%，实现归母扣非净利润 2.

95 亿元，同比下降 69.1%，经营性现金流-1.7 亿元，绝对额增长 22.5 亿元；

公司发布 2019 年 1 季报，报告期内公司实现营收 87.4 亿元，同比增长 22.6%，

实现归母净利润 1.90 亿元，同比下降 32.3%，实现归母扣非净利润 1.91 亿元，

同比下降 31.7%，经营性现金流 1.0 亿元，绝对额同比增长 24.5 亿元。 

 点评：2018 年公司收入连续第 4 年实现了 40%以上的收入增长，经营规模已

经跻身全国第 6 名；去年 EBITDA 达 28.1 亿元，同比增长 29.6%，公司财务

费用同比增长 202%，所得税增长 55%，计提商誉减值准备 7.2 亿元，共同拖

累的公司的业绩表现。公司 1 季报基本符合我们预期，利润同比下滑，主要系

单季度公司财务费用同比增长近 1.5 亿元造成；公司近 1 年内经营性现金流表

现良好，去年在 1 季度-23.5 亿元的基础上，全年接近实现转正，今年 Q1 单

季度实现净流入 1.0 亿元，绝对额同比增长 24.5 亿元。 

 财务指标方面，年报扣除 2 项费用率后的利润率保持稳定，财务费用率显著提

升，运营指标按季度不断转好：2018 年公司毛利率 19.15%，同比增长 67bp；

管理费用为 4.09%，同比增长 41bp；销售费用率为 6.38%，同比下降 8bp；

财务费用率 2.09，同比增长 108bp；资产负债率 67.5%，同比提升 3.2%；应

收账款天数和存货周转天数分别由年初的 166 天和 62 天下降至年底的 157 天

和 56 天。 

 谨慎的商誉减值处理，回购及对赌条款有效降低公司经营风险。公司削减或裁

撤部分经营不善的业务线及子公司，严格按照《企业会计准则》和公司相关政

策计提商誉减值准备增，本年度增加商誉减值准备 7.24 亿元。由于前期并购

时股权收购协议条款设置得当，对于未能完成最高对赌目标的子公司，集团公

司亦无须按最高档估值支付股权对价款，因此当期合并利润表冲回公允价值变

动收益 6.38 亿元，有效降低了商誉减值准备对公司净利润带来的冲击，也为公

司未来业务发展和加强子公司管理创造了轻装上阵的有利条件。 

 省外区域收入超过省内，初步奠定全国性商业公司，整体收入高增长，山东药

品收入增长有所放缓。2018 年公司已实现 31 省市地区的商业网络覆盖，山东

省外业务高速发展，省外业务收入首次超过省内，销售收入占比已经达到 56.

60%。药品板块总收入 209.34 亿元，同比增长 31.73%。由于山东地区医保控
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费、药品降价等因素，收入增速有所放缓。 

 器械业务持续高增长，经营规模已排名行业第二、细分条线多点开花：2018

年器械板块实现收入 128.8 亿元，同比增长 75.6%。IVD、介入条线收入分别

达 65.2 亿元和 20.5 亿元，按规模已处于国内前列，除普耗和配送外其他业务

条线合计收入 29.7 亿元，同比增长 301%，公司器械条线合计 10 条线，各领

域正实现协同发展。 

 整合过程进行时，全国统一化管理和 SAP 的上线使得管理效益持续贡献：公

司初步完成全国的商业网络布局后，在各省搭建省级药品及器械配送平台，执行一

体，化管理模式，实现“一个指挥中心、十个统一管理”，在集团内全面上线 SAP 系统，

实现集团及全国各省份公司物流、资金流、信息流、费用流、学术流的一体化管理。S

AP 系统的全面上线，使公司经营管理更加精细化、规范化，决策速度更及时更精准。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2019-2021 年公司的每股收益分别为 0.73 元、

0.90 元和 1.09 元，我们给予公司 2019 年 16-20 的 PE，对应目标区间 11.7-

14.6 元，维持“买入”评级。 

 风险事件提示：收购整合工作不达预期，器械受行业政策影响降价风险；器械

“两票制”进展不达预期；融资环境大幅收紧的风险。 
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图表 1：瑞康医药财务数据表现情况 

 

来源：中泰证券研究所，WIND 

 

 

图表 2：瑞康医药分季度财务数据 

 

来源：中泰证券研究所，WIND 

 

  

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

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

2018 33,918.5 32,615.4 2,164.5 1,388.6 709.4 684.8 778.7

同比增速 45.6% 51.3% 43.8% 62.0% 202.1% 55.0% -22.8%
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2017-1Q 2017-2Q 2017-3Q 2017-4Q 2018-1Q 2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q

营业收入 4,978.8 5,414.6 6,259.9 6,640.4 7,129.4 8,378.1 9,048.4 9,362.7 8,741.7

营收同比增长 53.5% 47.3% 57.6% 40.4% 43.2% 54.7% 44.5% 41.0% 22.6%

营收环比增长 5.3% 8.8% 15.6% 6.1% 7.4% 17.5% 8.0% 3.5% -6.6%

营业成本 4,149.0 4,463.0 5,151.3 5,234.8 5,807.6 6,676.5 7,230.0 7,710.6 7,131.6

营业费用 333.7 357.2 418.6 395.7 454.5 563.7 605.2 541.2 582.1

管理费用 148.8 180.5 212.4 315.7 283.1 345.7 376.2 383.6 347.1

财务费用 20.6 39.7 53.5 121.0 62.3 109.4 292.1 245.6 208.6

营业利润 482.5 352.0 381.7 594.1 487.4 643.2 525.7 317.7 402.8

利润总额 489.8 357.0 396.6 567.0 484.5 642.5 523.9 311.7 401.0

所得税 119.5 79.9 95.0 147.6 117.1 165.5 117.2 285.0 115.4

归母净利润 292.0 222.1 208.2 285.9 280.3 300.1 253.0 -54.7 189.9

少数股东损益 78.3 55.0 93.4 133.5 87.1 176.9 153.7 81.5 95.7
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图表 3：瑞康医药分季度收入情况  图表 4：瑞康医药分季度净利润情况 

 

 

 
来源：中泰证券研究所,WIND  来源：中泰证券研究所,WIND 

 

 

图表 5：瑞康医药的主要业务结构占比  图表 6：瑞康医药分区域业务结构占比 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，公司年报  来源：中泰证券研究所，公司年报 

 

 

图表 7：瑞康医药主要板块收入表现（亿元）  图表 8：瑞康医药器械业务分条线表现（亿元） 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，公司年报  来源：中泰证券研究所，公司年报 
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图表 9：瑞康医药分季度盈利能力表现情况 

 
来源：中泰证券研究所，WIND 

 

图表 10：瑞康医药毛利率和净利率情况  图表 11：瑞康医药分业务毛利率情况 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 12：瑞康医药核心运营能力分季度变动情况 

 
来源：中泰证券研究所,WIND 
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图表 13：瑞康医药近年资产负债率情况  图表 14：瑞康医药经营性现金流表现情况（亿元） 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，WIND  来源：中泰证券研究所,WIND 
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图表 15：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 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 28660 32437 38545 45669 营业收入 33919 40024 48429 58357

  现金 3068 3600 4200 4800 营业成本 27425 32498 39648 47974

  应收账款 17163 19912 23612 27871 营业税金及附加 126 150 181 218

  其他应收款 1343 760 920 1109 营业费用 2165 2582 3148 3676

  预付账款 1504 1625 1982 2399 管理费用 1389 1581 1889 2218

  存货 4502 5200 6344 7676 财务费用 709 705 839 950

  其他流动资产 1080 1340 1488 1815 资产减值损失 802 250 190 100

非流动资产 6176 6298 6611 6603 公允价值变动收益 638 50 50 0

  长期投资 91 49 70 59 投资净收益 2 4 3 3

  固定资产 1576 1817 1922 1955 营业利润 1974 2312 2588 3224

  无形资产 174 213 252 291 营业外收入 9 7 8 8

  其他非流动资产 4336 4220 4367 4297 营业外支出 20 13 17 15

资产总计 34836 38735 45157 52272 利润总额 1963 2306 2579 3217

流动负债 21274 22525 26432 31103 所得税 685 692 619 772

  短期借款 4914 7438 9128 10887 净利润 1278 1614 1960 2445

  应付账款 8721 10712 12838 15674 少数股东损益 499 519 606 804

  其他流动负债 7639 4375 4465 4542 归属母公司净利润 779 1095 1354 1641

非流动负债 2256 3240 3745 3744 EBITDA 2951 3170 3603 4368

  长期借款 225 1225 1725 1725 EPS（元） 0.52 0.73 0.90 1.09

  其他非流动负债 2031 2014 2019 2018

负债合计 23530 25765 30176 34847 主要财务比率

 少数股东权益 2855 3373 3980 4784 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 1505 1505 1505 1505 成长能力

  资本公积 3979 3979 3979 3979 营业收入 45.6% 18.0% 21.0% 20.5%

  留存收益 2968 4063 5417 7058 营业利润 9.1% 17.1% 11.9% 24.6%

归属母公司股东权益 8451 9597 11001 12641 归属于母公司净利润 -22.8% 40.7% 23.6% 21.2%

负债和股东权益 34836 38735 45157 52272 获利能力

毛利率(%) 19.1% 18.8% 18.1% 17.8%

现金流量表 净利率(%) 2.3% 2.7% 2.8% 2.8%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 9.2% 11.4% 12.3% 13.0%

经营活动现金流 -169 87 -323 187 ROIC(%) 11.1% 10.6% 11.1% 11.7%

  净利润 1278 1614 1960 2445 偿债能力

  折旧摊销 267 153 176 194 资产负债率(%) 67.5% 66.5% 66.8% 66.7%

  财务费用 709 705 839 950 净负债比率(%) 24.52% 33.63% 35.97% 36.20%

  投资损失 -2 -4 -3 -3 流动比率 1.35 1.44 1.46 1.47

营运资金变动 -2593 -4052 -3329 -3653 速动比率 1.14 1.21 1.22 1.22

  其他经营现金流 171 1671 33 255 营运能力

投资活动现金流 -1579 -358 -428 -196 总资产周转率 1.10 1.09 1.15 1.20

  资本支出 604 150 150 150 应收账款周转率 2 2 2 2

  长期投资 -85 -40 21 -11 应付账款周转率 3.61 3.34 3.37 3.37

  其他投资现金流 -1060 -248 -257 -57 每股指标（元）

筹资活动现金流 2270 2352 1351 809 每股收益(最新摊薄) 0.52 0.73 0.90 1.09

  短期借款 1259 2524 1690 1759 每股经营现金流(最新摊薄) -0.11 0.06 -0.02 0.12

  长期借款 -442 1000 500 0 每股净资产(最新摊薄) 5.62 6.38 7.31 8.40

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -31 0 0 0 P/E 14.11 10.03 8.11 6.70

  其他筹资现金流 1484 -1172 -839 -950 P/B 1.30 1.14 1.00 0.87

现金净增加额 522 532 600 600 EV/EBITDA 3 3 2 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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