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本报告导读： 
山东省领先的医药直销企业，终端网络覆盖能力出色。 

建议询价区间：25.75~30.90 元。 
投资要点： 
公司是以山东省为目标市场、以医院直销为主、分销为补的医药商业企业，

2009 年在山东省医药商业销售规模位列第三位，全国排名前 50 强。 
 
公司主营业务呈现快速增长：2008~2010 年营业收入、净利润复合增长率

分别达到 39%、46%，明显高于行业平均水平。2010 年实现销售收入 22
亿，直销模式是主导业务，占比 87%，其中高端医疗市场（二级医院占

30.4%、三级医院占 50.5%）、基层医疗市场分别占 80.9%、5.8%。 
 
在政策性组合拳的推动下，医药流通行业已步入整合阶段，集中化、规模

化将是发展方向。当下大规模的跨省范围扩张仍局限于几个国字号企业，

因此省级龙头企业将显著受益产业洗牌过程。同时，在“两票制”、省级

招标等细则引导下，公司的直销模式或将成为行业未来的主流发展趋势。

 
公司竞争优势主要体现在终端网络的覆盖能力：2010 年规模以上医院覆

盖率为 67%，其中三级医院基本实现了全覆盖，二级医院的覆盖率为 61%。

预计 2011 年，公司规模以上医院的覆盖率有望达到 90%以上，基层医疗

机构的覆盖数目超过 1900 家，覆盖率从目前的 39%提升到 70%。 
 
募投项目：公司预计投资 2.74 亿，投向济南、烟台的物流配送建设项目。

 
风险提示：行业竞争加剧风险、应收账款风险。 
 
盈利预测与估值：我们预测 2011~2013 年 eps 为 1.03、1.43、1.83 元，同

增 56%、38%、28%。按照公司 2011 年 eps 的 25~30 倍 PE，询价区间为

25.75~30.90 元；若首日按照 10%涨幅计算，价格能达到 28.32~33.99 元。

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,602 2,213 3,297 4,381 5,666
(+/-)% 39.6% 38.2% 48.9% 32.9% 29.3%
经营利润（EBIT） 77 104 140 188 238
(+/-)% 46.6% 34.1% 35.2% 33.6% 26.8%
净利润 45 62 97 134 171
(+/-)% 53.4% 38.8% 56.3% 37.8% 28.1%
每股净收益（元） 0.48 0.66 1.03 1.43 1.83
每股股利（元） - - - - -

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
25.75-30.90

上市首日定价区间 

28.32-33.99
2011.05.27

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 7,000
本次拟发行量（万股） 2,380
发行日期 2011.05.31
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 平安证券

预计上市日期 2011.6.7

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 4.23
净资产收益率（%） 21.0%
资产负债率（%） 80.0%

 
主要股东和持股比例 
张仁华 28.87%
韩旭 22.82%
TB Nature Limited 18.46%
青岛睿华方略医药咨询服务 4.48%
A 股流通股 25.37%
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1. 公司概况 
1.1 发展背景：高管控股，业务结构清晰 
公司前身为成立于 2004 年的山东瑞康药品配送有限公司。2009 年 11 月

整体变更设立山东瑞康医药。公司是以山东省为目标市场、以医院直销

为主、分销为补的医药商业企业，2009 年全国医药商业百强排名中位列

第 38 位，在山东省医药商业销售规模位列第三位。 
 
本次拟发行 2,380 万股，发行后为 9,380 万股。发行前：实际控制人为

韩旭、张仁华夫妇，两人合计持有公司 4,848.62 万股，占股权比例的

69.27%。其中韩旭担任公司董事长，张仁华担任副董事长兼总经理。 
 
表 1：本次发行前后股本变化(万股)： 

 发行前 持股比例 发行后 持股比例

张仁华 2,707.95 38.69% 2,707.95 28.87%

韩旭 2,140.67 30.58% 2,140.67 22.82%

TB Nature Limited 1,731.57 24.73% 1,731.57 18.46%

青岛睿华方略医药咨询服务 419.81 6.00% 419.81 4.48%

A 股流通股 — — 2,380 25.37%

合计 7,000 100% 9,380 100%

数据来源：公司招股书、国泰君安证券 

 

图1：发行前股权结构 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
1.2 经营情况：直销模式为主，增速高于行业水平 
公司主营业务呈现快速增长：2008~2010 年公司营业收入复合增长率达

到 38.9%，净利润复合增长率达到 45.9%，都要明显高于行业的平均水

平。其中 2010 年营业收入、净利润达到 22.13、0.62 亿元，分别同比增

长 38.2%、38.8%。 
 

图 2：公司业务收入变化（百万元） 图 3：公司净利润变化（百万元） 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究  
 
公司业务以山东省内为主，根据下游客户的不同，可分为直销和分销，

其中直销包括高端医疗市场医院（二级医院及以上，以销售高端药品为

主）、基层医疗市场（一级医院、零售药店等，以销售普药为主），分销

主要是针对医药批发商等（包括各种价位的药品）。 
 
2010 年公司直销业务收入比重达到 87%，其中高端医疗市场、基层医疗

市场分别占 80.9%、5.8%，规模以上医院直销是公司的主要业务（二级

医院占 30.4%、三级医院占 50.5%）。受益于新医改的实施和国家基本药

物制度的推广，基层医疗市场业务发展迅速，2008~2010 年复合增速达

到 68.6%，未来是公司业务的发展重点。 
 

图 4：公司业务收入构成情况 图 5：公司高端医疗市场直销情况（百万元） 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究  
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图 6：公司基层医疗市场直销情况（百万元） 图 7：公司商业分销业务销售情况（百万元） 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究  
 

2. 行业及公司业务分析 
2.1. 市场增速平稳，行业整合已成趋势 

根据中国医药商业协会统计，我国医药商业市场总量呈现稳定的增长：

2008 年市场总量达到 4,700 亿元，2001~2008 年，行业复合增长率达到

16%，呈现良好的发展态势，预计未来三年行业能保持 12%的增速。 
 

图 6：医药商业市场总量增长情况（亿元） 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
我国医药分销行业（包括纯销）目前处于较为分散的市场态势，截至 2008
年底，我国具备 GSP 认证的医药商业企业有 13,000 余家。但我们认为

医药流通行业整合已成为明确趋势： 
 借鉴国外经验，发达国家药品流通比较成熟，批发环节的集中度高：

前三位市场份额美国高达 96％、日本为 74％、欧盟为 65％； 
 根据中国医药商业协会的统计资料，2003-2008 年，我国三大医药

分销商的合并市场份额由 12.7%增至 20%；前十大医药分销商的总

市场份额由 26.1%增至 35.0%，行业集中度大幅上升。 
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图 8：发达国家分销市场前三位份额集中度高 图 9：2003-2008 年我国医药分销行业集中度 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

美国 法国 英国 日本 欧盟 德国 中国
0%

10%

20%

30%

40%

50%

2003 2004 2005 2006 2007 2008

前三名 前十名 前二十名

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究  
 
2.2. 区域龙头受益政策利好，直销模式为发展趋势 

医药商业作为药品流通环节，受国家政策调控的影响较大。近几年，在

医药流通行业"十二五"规划、新医改、7 号文件等国家产业政策出台的背

景下，行业集中化、规模化已成为较为确定的事，原有的地方区域垄断

和保护的障碍可能会被消除，市场集中度将显著提高。 
 
由于我国医药行业存在条块分割的现象，形成了以省市为单位的地方割

据局面，大规模的跨省范围扩张只局限于几个国字号企业，这种模式在

短期内仍难以形成趋势，因此省商业龙头企业在行业集中化过程中将显

著受益。 
 
同时随着山东省统一招标采购制度的实施、“两票制”概念的提出，渠

道扁平化已成为医药商业最重要的发展趋势之一。未来医药商业的主流

模式为一级渠道模式，即直销业务模式。 
 

表 2：行业相关政策汇总 
时间 政策 主要内容 

2009.1 《进一步规范医疗机构药品集中

招标采购的意见》（7 号文件） 

提出“两票制”：药品集中采购实行药品生产企业直接投标，由药品生产企业或委托药

品经营企业配送，原则上每种药品只允许委托配送一次。 

2010.7 《医疗机构药品集中采购工作规

范》 

提出省统一招标：实行以政府主导、以省（区、市）为单位的医疗机构网上药品集中

采购工作。 

2011.5 全国药品流通行业发展规划纲要

(2011-2015 年)》 

明确规模化导向：2015 年前，全国要形成 1~3 家（原目标为 1~2 家）年销售额过千

亿元的全国性大型医药商业集团，20 家过百亿元的区域性药品流通企业；药品批发百

强企业年销售额占药品批发总额 85%以上 

数据来源：政府公告，国泰君安证券研究 
 
2.3. 公司处于省领先地位，直销市场份额逐年提升 
根据 SFDA 信息，山东省共有 845 家药品批发企业，集中度处于全国

中等水平。2009 年山东省共有 7 家企业进入全国商业百强，公司位列

第 3，全国为列 38，为省级区域的领先企业。2008~2010 年，公司的业

务增速要明显快于国内主要竞争对手，充分享受市场扩容和整合契机。 
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图 10：公司与其他企业增长比较 
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数据来源：wind 资讯，国泰君安证券研究 

 
自成立以来，公司一直坚持以直销为主的业务模式，直销比例高于国内

主要医药商业企业。2007~2009 年，随着公司销售收入的快速增长，直

销业务市场份额也逐步上升，根据医药观察家报数据，2009 年山东省医

院市场药品配送规模为 300 亿元，公司市场份额为 4.5%，2010 年预计

已提升到 6%左右。 
 

图 11：公司与其他企业直销比例比较 图 12：公司直销业务占山东省市场份额情况 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究  
 

3. 公司竞争优势分析 
3.1. 终端网络覆盖能力强 
终端覆盖率是衡量直销业务能力的重要指标。2008-2010 年公司在高端

医疗市场的覆盖医院数量和覆盖率均逐年提升：2010 年通过直销模式对

山东省 84 家三级医院、249 家二级医院和 988 家基层医疗机构达成覆

盖，覆盖率分别为 97.67%、60.58%和 39.16%；规模以上医院覆盖率为

67%，在山东省直销细分市场领域处于领先水平。目前公司基本实现了

三级医院的全覆盖，二级医院的覆盖率仍有提升空间。我们预计到 2011
年，公司规模以上医院的覆盖率有望达到 90%以上，基层医疗机构的覆

盖数目超过 1900 家，覆盖率提升到 70%。 
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表 3：公司高端医疗市场覆盖率 
 2010 年  2009 年  2008 年 

 数量 覆盖率 数量 覆盖率 数量 覆盖率 

规模以上医院  333 67.00% 306 61.57% 224 45.07% 

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% 

基层医疗机构 988 39.16% 837 33.17% 752 27.15% 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 
 
此外，公司通过 273 家分销客户对全省未直接覆盖的医院和零售市场达

成覆盖，总经销授权数量、分销业务量也是逐年上升。 
 

图13：公司分销业务开展情况 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
3.2. 终端客户质量较高 
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。 
 
图14：公司对规模医院覆盖率的质量  
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4. 公司财务分析 
经营模式决定公司财务特点： 

 毛利率较高。由于直销业务中药品所经历的流通环节少，故其平均

毛利率水平高于商业分销等其他业务模式。此外，随着直销医院数

量、覆盖率的持续提高，公司对上游供应商议价能力较强。 
 应收账款周转率较低。同行业上市公司大部分以分销业务为主，其

客户主要为其他医药商业企业，而公司主要采用直销模式，由于医

院的回款周期相对较长，因此公司的应收账款周转率水平低于同行

业上市公司。 
 

图 15：公司与其他企业毛利率比较 图 16：公司与其他企业净利率比较 
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数据来源：wind 资讯，国泰君安证券研究 

注：由于上药、国药、华东的净利润包含工业部分，因此净利率较高。  
 

图 17：公司与其他企业应收账款周转率比较 图 18：公司与其他企业存货周转率比较 
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数据来源：wind 资讯，国泰君安证券研究  
 

5. 募集资金投向 
公司本次发行募集资主要用来济南、烟台的物流配送建设项目。预计投

资 2.74 亿元。在稳固烟台等东部市场的同时，拓展济南为中心的周边地

区物流项目。 
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表 4：公司募投项目情况 
序号 项目名称 总投资（万元） 建设期 增加仓储面积 新增收入 目标市场 

1 （济南）药品现代物流配送项目   21,135  1 年 2.3 万 35 万 开拓济南及其周边地区的

市场 

2 （烟台）药品现代物流配送项目   6,278   1 年 0.63 万（现有

1.33 万） 

10 万 稳固在山东东部烟台、威

海及青岛等地区的市场 

合计 27,413 —    

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 

图19：济南现代医药配送物流基地辐射范围 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 

6. 风险提示 
 行业竞争加剧风险：近年来，山东省医药商业企业亦呈现不断整合

的趋势，全国性大型医药商业企业主要依赖其资金实力优势，通过

并购等手段进入山东省市场，公司将面临更加严酷的竞争格局。 
 应收账款风险：随着公司业务规模的扩大，应收账款规模可能保持

在较高水平，并影响公司的资金周转速度和经营性活动现金流量。

若公司不能保持对应收账款的有效管理，将面临一定的坏账风险。 
 

7. 盈利预测与投资建议 
关键假设： 

 主营业务：1、11 年公司的二级医院覆盖率将显著提升，再高端医

疗市场覆盖率接近饱和后，公司该块业务将保持略高于行业的增速

水平。2、公司 2011 年基层医药市场覆盖率将从原 39%提升到 70%
以上，作为山东省首批 18 家药品现代物流试点企业，公司目前直

接配送 627 种产品中的 246 种，将充分享受基药市场的扩容。 
 收购或带来业绩超预期可能：公司将充分考虑渠道、规模、背景后

适时进行并购活动，在山东省精耕细作。 
 

表 5：主要产品类别预测 
    2009A 2010A 2011E 2012E

规模以上医院 收入(百万元） 1296.8 1791.3 2463.1  3158.4 

 增速（%） 37.38% 38.13% 37.51% 28.23%
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基层医疗机构 收入(百万元） 72.6 127.5 510.0  867.0 

 增速（%） 61.73% 75.71% 300.00% 70.00%

分销业务 收入(百万元） 232.2 294.2 323.6  356.0 

 增速（%） 46.73% 26.71% 10.00% 10.00%

合计 收入(百万元） 1601.7 2213.4 3296.74  4381.39 
 增速（%） 39.63% 38.19% 48.95% 32.90%
 毛利率（%） 8.57% 8.28% 8.10% 8.10%
数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 6：利润表（百万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2213 3297  4381 5666 

营业成本 2030 3030  4026 5213 

营业税金及附加 4 5  7 8 

营业费用 40 63  83 108 

管理费用 33 56  74 96 

财务费用 19 10  8 8 

资产减值损失 3 3  3 3 

投资净收益 0 0  0 0 

营业利润 85 130  179 229 

营业外收入 0 0  0 0 

营业外支出 2 0  0 0 

利润总额 83 130  179 229 

所得税 21 33  45 58 

净利润 62 97  134 171 

少数股东损益 0 0  0 0 

归属母公司净利润 62 97  134 171 

EBITDA 104 146  198 251 

EPS（元） 0.66 1.03  1.43 1.83 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

8. 估值与定价：询价区间 25.75~30.90 元 
参考类似行业上市公司估值，6 家医药商业公司 2010 PE、2011 PE 的平

均值为 51、37。按照公司 2011 年 eps 的 25~30 倍 PE，询价区间为

25.75~30.90 元。参考近期中小板上市公司发行情况，我们认为公司首日

涨幅在 0%~10%，若按照 10%计算，价格能达到 28.32~33.99 元，对应

2011 PE 为 28~33。 
 
表 7 公司与同类上市公司估值比较情况 
证券代码 上市公司 2010ＰＥ 2011ＰＥ

000411.SZ 英特集团 73  53 

000963.SZ 华东医药 32  26 

601607.SH 上海医药 35  26 

600511.SH 国药股份 25  20 

600998.SH 九州通 48  32 
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002462.SZ 嘉事堂 58  42 

加权平均值   51 37

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 
表 8：期中小板上市公司首日涨跌幅情况 
代码 名称 上市日期 发行 PE 首日涨跌幅（%）

002581.SZ 万昌科技 2011-05-20 33  13%

002582.SZ 好想你 2011-05-20 38  6%

002580.SZ 圣阳股份 2011-05-06 37  -9%

002579.SZ 中京电子 2011-05-06 44  6%

002577.SZ 雷柏科技 2011-04-28 41  -16%

002576.SZ 通达动力 2011-04-28 35  -9%

002578.SZ 闽发铝业 2011-04-28 56  21%

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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