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事件： 

瑞康医药首次发行不超过 2,380 万股。 

 

研究结论 

 合理价格区间为 28.98 - 32.85 元 
根据我们的盈利预测，公司 2011、2012、2013 年实现摊薄后每股收益为 0.97
元、1.26 元、1.66 元，以 2011 年的预测市盈率 30-34 倍计，对应合理价格

区间为 28.98 - 32.85 元。 

 实际控制人为韩旭和张仁华夫妇 
发行人的控股股东及实际控制人为韩旭、张仁华夫妇，合计持有发行人

48,486,239 股股份，占发行人发行前总股本的 69.27%。 

 公司是山东医药商业直销市场领先者 
公司是在山东省医药商业销售规模位列第三位，同时，发行人在医院直配市

场处于山东省医药商业领先地位。而且其在基础医疗市场的覆盖率也在迅速

提高中。受制于上市进程，公司收购力度不大，在上市完成后或将进行适当

收购充实公司渠道。 

 深耕直销模式，业务发展迅速 
公司认为在中国医药市场要减少流通环节的大趋势下，直销模式将是医药流

通市场未来的主流。公司已经在此深耕数年，终端覆盖了高端和基础市场，

产品串联起上下游企业，而且在合法合规的前提下具有区域优势。公司过去

几年业务不断发展，而且受益于直销模式及本身管理的效率，公司费用率低

于行业平均，所以公司盈利性较好。预计未来无论医药工业还是终端市场均

将进一步发展，公司前景可期。 

 募集资金项目分析 

公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股不超过 2,380 万股，募集资金

主要用于山东济南和烟台两个药品现代物流配送项目的建设。公司已经实现

了对市场的极高覆盖，也与上下游保持了良好的合作，募投项目将进一步增

加公司仓储能力，为公司发展奠定基础。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险、仓储系统管理风险、实际控制人风险等。 
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2213 3097 4229 5742

同比(%) 38% 40% 37% 36%

归属母公司净利润 62 91 119 156

同比(%) 39% 46% 31% 32%

毛利率(%) 8.3% 8.0% 7.7% 7.5%

ROE(%) 21.0% 23.4% 23.5% 23.9%

每股收益(元) 0.66 0.97 1.26 1.66

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1 合理价格区间为 28.98-32.85 元 
根据我们的盈利预测，公司 2011、2012、2013 年实现摊薄后每股收益为 0.97 元、1.26 元、1.66 元，

以 2011 年的预测市盈率 30-34 倍计，对应合理价格区间为 28.98-32.85 元。 

表 1：可比公司估值 

每股收益（元） 市盈率 简称 

（5/24） 10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 

一致药业 0.9100  1.1632 1.5058 1.9090 32.44 25.28  19.52  15.40 

华东医药 0.3604  0.5856 0.8384 0.6296 47.20 29.05  20.29  27.02 

嘉事堂 0.3600  0.3990 0.5593 0.0000 56.63 43.06  30.72  0.00 

英特集团 0.2000  0.2796 0.3615 0.4435 77.99 57.01  44.09  35.94 

广州药业 0.3290  0.4789 0.5840 0.7005 50.33 34.62  28.39  23.67 

国药股份 0.6475  0.8419 1.0486 1.2269 25.73 19.79  15.89  13.58 

九州通 0.2700  0.3847 0.5103 0.8914 50.96 32.96  24.85  14.23 

上海医药 0.3700  0.3687 0.4294 0.5086 41.48 35.99  30.90  26.09 

平均 0.43 0.56 0.73 0.79 47.85 34.72 26.83 19.49

资料来源：WIND，东方证券研究所 

2 盈利预测 
主要假设： 

 预计公司高端医疗市场的增速保持过去几年的增速； 

 预计在公司大力发展下基础医疗市场会有更快增速； 

 预计销售费用率和管理费用率略有下降，但考虑到募投项目增加折旧，总体变动不大； 

 公司今后执行25%的所得税率； 

表 2：公司销售收入分渠道类别预测表 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
高端医疗市场 销售收入 943.97 1296.80 1791.29 2463.13 3302.92 4364.38

 增长率  37.38% 38.13% 37.51% 34.09% 32.14%
基础医疗市场 销售收入 44.86 72.56 127.49 251.87 448.10 804.20

 增长率  61.73% 75.71% 97.55% 77.91% 79.47%
其他 销售收入 158.25 232.20 294.21 382.48 478.10 573.72

 增长率  46.73% 26.71% 30.00% 25.00% 20.00%
销售收入合计 销售收入 1147.09 1601.56 2212.99 3097.48 4229.12 5742.30

 增长率  39.62% 38.18% 39.97% 36.53% 35.78%

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 
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根据以上假设，我们预计 2011-2013 年公司实现归属于母公司股东的净利润为 0.91 亿元、1.19 亿元、1.56

亿元，同比增长 46% 、31%、32%，实现摊薄后每股收益为 0.97 元、1.26 元、1.66 元。 

表 3：公司盈利预测表 

利润表   单位:百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2213 3097 4229 5742

营业成本 2030 2849 3902 5314

营业税金及附加 4 5 7 9

营业费用 40 55 75 102

管理费用 33 47 68 92

财务费用 19 15 14 12

资产减值损失 3 3 3 3

公允价值变动收益 0 0 0 0

投资净收益 0 0 0 0

营业利润 85 123 160 210

营业外收入 0 0 0 0

营业外支出 2 2 2 2

利润总额 83 121 158 208

所得税 21 30 40 52

净利润 62 91 119 156

少数股东损益 0 0 0 0

归属于母公司净利润 62 91 119 156

EBITDA 104 141 179 227

EPS（元） 0.66 0.97 1.26 1.66

资料来源：东方证券研究所
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3 公司简介 

3.1 公司是山东医药直销行业领先者 
公司是一家高成长性的、中型的药品直销服务商，以山东省为目标市场、以规模以上医院及基础医

疗市场的直接销售为主营业务、以商业分销为补充，公司具备药品现代物流资质和能力、可采用电

子商务等现代化交易手段经营，在医药商业领域深耕直销模式。 

公司直销业务模式的特点：因中间环节减少导致毛利率水平较高、因直接面向终端而掌控能力强、

因渠道覆盖率高而对医药工业企业的价格谈判能力强、争取医药工业企业配送权时占优势。多个省

份已在招标采购中进行了大量的渠道管理探索，并明确提出了“两票制”的管理概念，渠道扁平化

已经成为中国医药商业最重要的发展趋势之一。在中央精神的指导下，未来医药商业的主模式为一

级渠道模式，即直销业务模式，符合公司的销售模式。 

图 1：医药商业模式 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 

公司前身山东瑞康药品配送有限公司成立于 2004 年，并于 2009 年整体变更。公司的发起人为瑞

康配送整体变更前的全体股东，包括韩旭先生、张仁华女士、TB Nature Limited 和青岛睿华方略

医药咨询服务有限公司。 

图 2：公司 IPO 后股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 
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3.2 公司实际控制人为韩旭和张仁华夫妇 
自公司成立以来，实际控制人一直为韩旭、张仁华夫妇，两人合计持有公司 4,848.62 万股股份，

占公司上市前股权比例的 69.27%、上市后股权比例的 51.69%，其中韩旭持股 2,140.67 万股，张

仁华持股 2,707.95 万股。 

表 4：公司 IPO 前后股本变化 

发行前股本结构 发行后股本结构 
股东 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

张仁华 2707.95 38.69% 2707.95 28.87% 

韩旭 2140.67 30.58% 2140.67 22.82% 

TB Nature Limited 1731.57 24.73% 1731.57 18.46% 

青岛睿华方略 419.81 6.00% 419.81 4.48% 

社会公众股 - - 2380.00 25.37% 

合计 7000.00 100.00% 9380.00 100.00% 

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 

 

4 业务分析 
公司自设立以来，主营业务未发生重大变化。公司依托先进的物流设备和管理信息系统，有效地整

合营销渠道的上、下游资源，通过优化药品供销配环节中的验收、存储、分拣、配送、信息交流等

作业过程，提高订单处理能力，减少货物分拣差错，缩短库存及配送时间，降低物流成本，提高服

务水平和资金使用效益，实现药品销售的规模化、自动化、信息化和效益化。 

4.1 公司主营业绩保持高速增长 
公司只有一家全资子公司，拓展了公司在淄博的市场，而公司的发展方向应该是内生性增长与外延

性扩张并举的，可能此前受制于公司的上市进程而减少了此类活动，随着公司上市的完成，预计将

有更多收购开始进行。与国控、上药等行业巨头不同，我们预计公司的收购会注重于渠道的拓展和

政府关系的维护，将重视有一定体量但并不庞大、有相当渠道资源和一定政府关系的公司，我们认

为这样能减少并购后的整合问题，迅速将公司自身的资源优势注入到标的企业的渠道，并以先进的

管理经验拓展业绩。 

而在公司并无重大并购的情况下，过去三年公司内生性增长已经非常可观，公司 2008 到 2010 年

分别实现销售收入 11.47 亿元、16.02 亿元和 22.13 亿元，年复合增长率为 38.90%。实现归属于

母公司的净利润 0.29 亿元、0.45 亿元和 0.62 亿元，年复合增长率为 45.90%。 
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图 3：公司近三年销售收入及增速 图 4：公司近三年净利润及增速 
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资料来源：公司招股书、东方证券研究所 资料来源：公司招股书、东方证券研究所 

公司主营业务收入主要来自对规模以上医院的直销。公司将其客户终端为三级和二级医院的划分为

高端医疗市场；一级医院和零售（单店及连锁）划分为基础医疗市场；将分销等业务等视作其他。

公司目前针对高端市场约有 190 名员工、针对基础医疗市场约有 300 名员工，随着国家基药政策

的进一步落实，公司会加大对基础医疗市场的占有力度。 

表 5：公司各业务模式近三年对业绩的贡献 

（单位：万元） 2010 年 2009 年 2008 年 

 金额 比例% 金额 比例% 金额 比例

%
规模以上医院 179,129 80.94 129,680 80.97  94,397 82.29 

一级医院 10,524 4.76 5,792 3.62  3,279 2.86 

零售商业 2,225 1.01 1,463 0.91  1,207 1.05 

其他商业公司 29,421 13.29 23,220 14.50  15,825 13.80 

合计 221,299 100.00 160,156 100.00  114,709 100.00 

资料来源：公司招股书、东方证券研究所 

CAGR=38.90% CAGR=45.90% 
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4.2 业务增长各驱动因素 
医药商业企业是连接制药公司与终端医院的中间环节，上游和下游的发展均能促进行业的增长。 

图 5：上游行业发展对医药商业的驱动 图 6：下游行业发展对医药商业的驱动 
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资料来源：公司招股书、东方证券研究所 资料来源：公司招股书、东方证券研究所 

中国医药工业增长很快，过去十年的增速原超 GDP 增速。但我国的现状是，我国的医疗保健开支

与世界相比仍很低，人均医疗费用更低，宏观上医疗开支占 GDP 的比例也很低，所以我国未来医

药工业的发展预计仍有很大空间，将在过去发展的基础上可能有更高的增速。 

而下游的医药市场发展也很迅速，随着我国人口的增加、老龄化的趋势以及疾病谱的发展，预计我

国医疗市场的发展会很快，为中上游行业提供了很大的空间。 

4.3 财务比率稳定，盈利能力突出 
公司几年来各财务比率较为稳定，盈利能力较为突出。首先由于直销模式减少了流通业务的中间环

节，公司能享受相对更高的毛利率。 

图 7：公司近三年毛利水平 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股书、东方证券研究所 
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随着公司经营规模效应的逐步凸显和公司对费用的有效控制，在营业收入不断大幅上升的情况下，

销售费用率呈逐年下降的趋势；随着公司业务规模的增长，同时经营管理工作不断完善以及有效的

费用控制，报告期内，公司的管理费用率也呈逐年下降的趋势。 

图 8：公司近三年销售费用率和管理费用率变动情况 
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资料来源：公司招股书  

上市公司中医药商业公司平均的销售费用率和管理费用率分别约为 4%和 2.5%左右，本公司的期

间费用率低于行业平均，体现出公司具有良好的费用控制能力，也体现出直销模式相对分销模式在

费用上的节省。 

 

5 竞争力分析  

5.1 区域覆盖率和占有率较高 
截至 2010 年末，本公司对山东省内三级医院覆盖率为 97.67%，二级医院覆盖率为 60.58%，基

础医疗覆盖率为 39.16%，基本实现了山东省内三级医院的全面覆盖。而这些比率在 2011 年已经

有了进一步的提升，预计公司对基础医疗市场也将接近全覆盖。 

另据统计，2007-2009 年山东省医院市场药品配送规模分别为 200 亿元、260 亿元和 300 亿元，

据此测算公司在山东省医院药品配送的市场份额约 3%左右，公司已取得了一定的市场份额，且未

来仍有广阔的发展空间。 
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图 9：公司在山东省医药流通市场占有率 
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资料来源：公司招股书 

预计未来山东医药市场增速将维持在 12%-15%左右，则到 2015 年市场份额将约 650 亿左右，再

保守假设公司市场占有率稳步提升至 10%，公司的销售额将超过 50 亿，更有机会追求成为“十二

五”规划中培育的 20 家百亿元级企业。 

公司的终端覆盖的迅速增长支持其业绩的增长，2008-2010 年公司医疗直接覆盖率呈持续上升趋

势。公司在山东省内规模以上医院终端的覆盖数量由 2008 年的 224 家上升到 2010 年的 333 家，

覆盖率由 2008 年的 45.07%上升到 2010 年的 67.00%；基层医疗机构的覆盖数量由 2008 年的

685 家上升到 2010 年的 988 家，覆盖率由 2008 年的 27.15%上升至 2010 年的 39.16%，均呈

迅速增长趋势。 

5.2 上下游均有优质合作伙伴 
本公司在不同级别的医院均有较高覆盖率，且医院级别越高，公司的覆盖率越高，表明本公司终端

客户具有较高质量。公司在山东省内三级医院覆盖率由 2008 年的 77.91%提升至 2010 年的

97.67%，即基本实现了三级医院的全覆盖。高质量的终端客户具有如下几个特性：一是药品需求

量大；二是回款较有保障；三是具有医疗中心的地位，对市场影响力大。上述特性决定了为这些医

疗单位配送的医药商业企业对医药工业企业的谈判能力强，且利于公司的回款，从而可以保证公司

业务和利润的持续增长。 

表 6：公司各级别医院覆盖 

 2010 年 2009 年 2008 年 

 数量 覆盖率 数量 覆盖率 数量 覆盖率

三级医院 84 97.67% 84 97.67% 67 77.91%

二级医院 249 60.58% 222 54.01% 157 38.20%

基础医疗 988 39.16% 837 33.17% 685 27.15%

资料来源：公司招股书 
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另一方面，公司的上游合作医药工业企业的质量也较高，大部分全国工业百强企业均与公司建立了

良好的业务合作关系，将有力提高公司的市场规模及利润水平。公司拥有了更多的产品，将更好地

为下游服务，形成良性循环。 

5.3 现代物流能力 
公司购置建设用地，新建和扩建现代物流仓库，打造配送能力覆盖全省的现代物流平台，并构建计

算机信息管理系统，推广电子标签、手持终端的使用，公司现代物流能力建设已符合山东省政府相

关要求，这将有利于公司争取基本药物的配送权，有利于公司在全省药品挂网招标采购中获得更多

的配送授权，且有利于公司取得基本药物的配送权。 

6 募集资金项目分析 
公司在山东拥有较强的区域优势，在上下游均建立起良好的合作关系后，进一步的发展受制于自身

仓储能力和资金能力。此次募投项目将在山东的东西两个区域建立起较大的仓储能力，为公司向整

个山东的发展、乃至以后向外发展打下坚实基础。 

公司本次拟向社会公众发行不超过 2380 万股普通股，占发行后总股本的比例为 25.37 %。本次发

行募集资金全部用于公司主营业务，具体项目如下： 

表 7：公司募集资金项目情况 

序号 项目名称 
项目报批 

总投资 
拟投入 

募集资金 
备案/核准情况

1 
山东瑞康医药股份有限公（济南）药

品现代物流配送项目 
21,135 21,135 

鲁发改外资 

[2010]350 号 

2 
山东瑞康医药股份有限公（烟台）药

品现代物流配送项目 
6,278 6,278 

鲁发改外资 

[2010]349 号 

 合计 27,413 27,413  

资料来源：公司招股书 

项目建设将显著提升公司仓储能力，满足基本药物制度的建立、基础医疗市场的发展对医药商业企

业提出的更高要求。 

其中济南项目的建设将有助于公司开拓山东中、西、北部市场，烟台项目的建设有利于稳固公司山

东东部市场。 
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图 10：公司现代医药配送物流基地辐射范围 

 

资料来源：公司招股书、东方证券研究所 

7 风险提示 

行业竞争加剧风险 
我国医药商业行业的集中度呈不断提升趋势。据统计，前十名医药商业企业的市场份额从 2001 年

的 25.50%上升至 2008 年的 35.04%；未来，在医疗体制改革相关政策的推动下，医药商业的竞争

将加剧，通过不断整合，市场集中度将进一步提高。 

作为区域医药商业的领先企业，如公司不能抓住行业整合的有利时机，实现进一步的发展，将有可

能丧失在行业内的竞争优势。 

仓储系统管理风险 
对医药商业企业而言，在流通过程中保证药品质量安全是首要任务。公司已通过 GSP 认证，根

据 GSP 标准的要求，发行人建立、健全了严格规范的仓储管理体系，加强对药品仓储过程的质量

监控，减少仓储过程出现和发生风险的概率，提高药品存放的安全水平。但仍存在公司无法完全避

免因仓储设施故障、人员操作失误等原因，导致发生仓储系统管理风险的可能性。 

实际控制人控制的风险 
公司建立了完善的内部控制和制度，完善法人治理结构，降低实际控制人对本公司的控制力。但韩

旭、张仁华夫妇作为发行人的实际控制人仍有可能通过所控制的股份行使表决权来对发行人的发展

战略、生产经营和利润分配等决策产生重大影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1386 1764 2300 3016 营业收入 2213 3097 4229 5742
  现金 350 303 303 303 营业成本 2030 2849 3902 5314
  应收账款 790 1102 1505 2043 营业税金及附加 4 5 7 9
  其它应收款 2 12 17 23 营业费用 40 55 75 102
  预付账款 31 46 62 85 管理费用 33 47 68 92
  存货 192 271 371 505 财务费用 19 15 14 12
  其他 22 31 42 57 资产减值损失 3 3 3 3
非流动资产 94 109 125 135 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 50 67 83 94 营业利润 85 123 160 210
  无形资产 40 40 40 40 营业外收入 0 0 0 0
  其他 4 2 2 2 营业外支出 2 2 2 2
资产总计 1479 1873 2425 3151 利润总额 83 121 158 208
流动负债 1183 1486 1919 2499 所得税 21 30 40 52
  短期借款 256 243 221 190 净利润 62 91 119 156
  应付账款 565 798 1093 1488 少数股东损益 0 0 0 0
  其他 362 446 606 822 归属于母公司净利润 62 91 119 156
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 104 141 179 227
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.66 0.97 1.26 1.66
  其他 0 0 0 0
负债合计 1183 1486 1919 2499 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 70 94 94 94 成长能力

  资本公积 152 128 128 128 营业收入 38.2% 39.9% 36.5% 35.8%
  留存收益 74 165 283 430 营业利润 35.4% 44.4% 30.3% 31.2%
归属母公司股东权益合计 296 387 505 652 归属于母公司净利润 38.8% 45.9% 30.8% 31.6%
负债和股东权益 1479 1873 2425 3151 获利能力

 毛利率 8.3% 8.0% 7.7% 7.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率 43.3% 2.8% 2.9% 2.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 21.0% 23.4% 23.5% 23.9%
经营活动现金流 71 1 57 68 ROIC 51.9% 42.4% 41.3% 41.3%
  净利润 62 91 119 156 偿债能力

  折旧摊销 0 3 4 5 资产负债率 80.0% 79.4% 79.2% 79.3%
  财务费用 19 15 14 12 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.17 1.19 1.20 1.21
营运资金变动 0 -113 -85 -112 速动比率 1.01 1.01 1.01 1.00
  其它 -10 5 5 6 营运能力

投资活动现金流 -38 -19 -20 -15 总资产周转率 1.76 1.85 1.97 2.06
  资本支出 38 20 20 15 应收账款周转率 3 3 3 3
  长期投资 -0 0 0 0 应付账款周转率 4.14 4.18 4.13 4.12
  其他 -1 1 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 32 -28 -37 -53 每股收益 0.66 0.97 1.26 1.66
  短期借款 76 -13 -22 -31 每股经营现金流 0.75 0.01 0.60 0.72
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.16 4.12 5.39 6.95
  普通股增加 0 24 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 -24 0 0 P/E
  其他 -44 -15 -14 -22 P/B
现金净增加额 65 -47 0 0 EV/EBITDA

 

资料来源：东方证券研究所 
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那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司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，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


