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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

现金流改善趋势明显，器械及省外继续保持快速增长 

 
 [Table_Summary]   

事件： 

4 月 30 日，公司发布 2018 年报及 19一季报。18 全年：公司实现营收

339.19 亿（+45.61%），归母净利润 7.79 亿（-22.77%），扣非净利

润 2.95 亿（-69.07%），经营现金流净额-1.69 亿（17 年-24.22 亿）。

EPS0.52 元/股。19Q1：公司实现营收 87.42 亿（+22.62%），归母净

利润 1.90 亿（-32.26%），扣非净利润 1.91 亿（-31.73%），经营现

金流净额 1.04 亿（去年同期-23.48 亿）。EPS0.13 元/股。公司业绩

增长略超我们之前的预期。 

 

点评： 

1.业绩保持高增长，医疗器械配送、省外业务高速增长 

经过前期布局，公司终端直接覆盖面广泛，已覆盖山东省规模以上公

立医院 520 家，基层医疗机构 2422 家，覆盖率分别超过 98%、96%；

省外设立有近 200 家子公司，直接服务于全国 4万多家各级医疗机

构，其中，二级以上医疗机构覆盖率超过 80%，基层医 疗机构覆盖率

超过 60%。 

 

公司基本完成全国网络布局，18年对前期并购的控股子公司执行信息、

财务、人事一体化管理，全面上线 SAP 系统，并适时削减或裁撤了部

分经营不善的业务线及子公司，计提商誉减值 7.24 亿元，但由于前期

并购条款规定未完成业绩对赌的子公司，公司无须按最高档估值支付

股权对价款，因此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，2019 年轻装上阵，后期

商誉减值风险可控。 

 

拆分业务及地区： 

1）从产品上看，2018 年药品总收入 209.34 亿元（+31.73%），医疗

器械配送收入 128.76 亿元（+75.58%），其中检验业务 65.22 亿

（+52.63%）、介入业务 20.5 亿（+18.29%）、普耗及器械配送业务

13.33 亿（+128.64%）、其它 29.71 亿（+299.33%）。毛利率来看，

药品毛利率为 11.69%（-0.69%），医疗器械配送毛利率为 31.19%

（-0.31%）；器械收入增速及毛利率高于药品，占比持续提升。省内

器械保持高增长，药品增速有所放缓，主要原因是山东地区医保 控费、

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,505/1,083 

总市值/流通(百万元) 11,601/8,353 

12 个月最高/最低(元) 15.22/5.93 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

瑞康医药（002589）《员工持股草案及回

购股份计划传达信心》--2018/12/12 

瑞康医药（002589）《太平洋证券-瑞康医

药(002589)深度报告：器械整合先行者，

全 国 平 台 高 效 协 同 20181030 》

--2018/10/30 

瑞康医药（002589）《器械、省外业务高

速 增 长 ， Q2 现 金 流 同 比 改 善 》

--2018/08/26 
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执业资格证书编码：S1190518050001 
 

药品降价，主要医疗机构的药品采购金额整体有所下降，对药品流通

业务销售收入的影响大于毛利的影响。随着 SAP 系统磨合期结束，对

运营效率的改善将逐渐显示，同时公司将积极布局“处方外流”带来

的院外市场，预计山东地区药品业 务将恢复较好的增长速度。 

 

2）从区域分布上看，2018 年山东省内实现收入 147.21 亿（+3.76%，

较 17年 2.46%有所提升），省外实现收入 192.1 亿（+108%），销售

占比达到 57%。其中辽宁、安徽、江苏、吉林、湖北省收入分别达到

13.35 亿（+226.43%）、12.78 亿（+521.77%）、12.84 亿（+627.13%）、

6.33 亿（+552.01%）、5.18 亿（+635.71%）。公司整体业务保持稳定

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。 

 

2.18Q3-19Q1 现金流均为正，资金运转效率上升 

2018 年二季度以来，公司利用集中度提升的产业 趋势，通过强化应

收账款的账期管理、优化支付方式和工具，回款账期和经营性现金流

得到了大幅度的改善。18Q1-19Q1 经营现金流净额分别为-23.48 亿、

-0.34 亿、14.98 亿、7.15 亿、1.05 亿，连续 3个季度现金流为正，

标志着公司正由外延式发展向内涵式发展过渡，从追求快速增长、快

速提升市场占有率过渡到追求在稳健增速下的高质量内涵式增长。 

 

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 19年将继续保持健康的现金流。 

 

3.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 2019-2021 年归母净利润分比为 9.04/10.23/11.70

亿，对应 PE 分别为 13、11、10 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。 
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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。 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]7.97  盈利预测和财务指标： 

   2018 2919E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 33919  39196  45942  53968  

（+/-%） 45.61% 15.56% 17.21% 17.47% 

归母净利润(百万元） 779  904  1023  1170  

（+/-%） -22.77% 16.11% 13.20% 14.31% 

摊薄每股收益(元) 0.52  0.60  0.68  0.78  

市盈率(PE) 13  13  11  10  

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）           

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2019  3068  4900  3952  2912    营业收入 23294  33919  39196  45942  53968  

应收和预付款项 
13414  18666  19096  22634  26734  

  营业成本 
18998  27425  31895  37381  43885  

存货 
3980  4502  4981  5940  7094  

  
营业税金及附

加 88  126  274  345  432  

其他流动资产 1667  2423  2548  3004  3557    销售费用 1505  2165  2744  3262  4048  

流动资产合计 21079  28660  31524  35530  40296    管理费用 857  1389  1960  2384  2698  

长期股权投资 7  91  91  91  91    财务费用 235  709  322  304  313  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 -134  802  0  0  0  

固定资产 1398  1577  1482  1327  1167    投资收益 5  2  3  3  3  

在建工程 402  495  545  575  595    公允价值变动 0  638  0  0  0  

无形资产开发支

出 122  174  194  212  230  
  营业利润 

1810  1974  2004  2269  2595  

长期待摊费用 
0  0  0  0  0  

  
其他非经营损

益 0  -11  5  5  5  

其他非流动资产 5904  6176  7818  8223  8611    利润总额 1810  1963  2009  2274  2600  

资产总计 26983  34836  39342  43753  48907    所得税 442  685  502  569  650  

短期借款 3655  4914  4914  4914  4914    净利润 1368  1278  1507  1706  1950  

应付和预收款项 5685  5714  8021  9401  11037    少数股东损益 360  499  603  682  780  

长期借款 
667  225  225  225  225  

  
归母股东净利

润 1008  779  904  1023  1170  

其他负债 7301  12677  13369  14694  16263    
 

          

负债合计 17309  23530  26529  29234  32439    预测指标           

股本 1505  1505  1505  1505  1505    
 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 4010  3979  3979  3979  3979    毛利率 18.44% 19.15% 18.63% 18.63% 18.68% 

留存收益 2291  2968  3872  4895  6065    销售净利率 4.33% 2.30% 2.31% 2.23% 2.17% 

归母公司股东权

益 7806  8451  9356  10379  11549  
  

销售收入增长

率 49.14% 45.61% 15.56% 17.21% 17.47% 

少数股东权益 1868  2855  3457  4140  4920    EBIT 增长率 112.54% 30.65% -12.74% 10.59% 12.99% 

股东权益合计 9674  11306  12813  14519  16468    净利润增长率 70.66% -22.77% 16.11% 13.20% 14.31% 

负债和股东权益 26983  34836  39342  43753  48907    ROE 12.92% 9.21% 9.66% 9.86% 10.13% 

              ROA 3.74% 2.24% 2.30% 2.34% 2.39% 

现金流量表(百

万） 
            ROIC 

11.99% 11.05% 11.34% 10.70% 10.37% 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   EPS(X) 0.67  0.52  0.60  0.68  0.78  

经营性现金流 -2422  -169  4136  18  -85    PE(X) 20.07  13.48  12.83  11.34  9.92  

投资性现金流 -773  -1579  -1840  -612  -602    PB(X) 2.59  1.24  1.24  1.12  1.00  

融资性现金流 2956  2270  -465  -353  -353    PS(X) 0.87  0.31  0.30  0.25  0.21  

现金增加额 0  0  0  0  0   
EV/EBITDA(X) 10.68  5.12  5.64  5.46  5.20  

 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； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

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； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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