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公司研究 新股研究 建议询价区间：23.25-27.90 元 

山东省领先的医药直销服务商 

——瑞康医药(002589)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.93 元、1.31 元和 1.80 元。

我们认为公司 2011 年 PE 在 25-30 倍间较为合适，以公司 2011 年 EPS  

0.93 元计算，公司的合理股价应为 23.25-27.90 元，建议按合理价位申

购。 

主要依据： 

1、公司是一家具有高成长性的中型药品直销服务商。2009 年，按照全

国医药商业百强排名，公司销售收入规模在全国居第 38 位，在山东省

居第 3 位；同时，公司在医院直配市场处于山东省医药商业领先地位。

2008-2010 年，公司业务规模持续增长，主营收入和净利润复合增速分

别达到 38.91%和 45.92%。 

2、我国医药流通行业市场规模持续增长，2001-2008 年，市场规模由

1700 亿增长至 4700 亿，年均复合增长率 15.58%。在社会老龄化、

消费水平提高、政府卫生投入增加和医保覆盖面持续扩大的推动下，预

计未来行业将持续增长。 

3、2010 年，公司通过直销模式对山东省 84 家三级医院、249 家二级

医院和 988 家基层医疗机构实现覆盖，覆盖率分别为 97.67%、60.58%

和 39.16%。公司在不同级别的医院均有较高覆盖率，且医院级别越高，

公司覆盖率越高，说明公司终端客户具有较高质量。目前，公司已基本

实现山东省三级医院的全覆盖。 

4、对于山东省未以直销模式覆盖的市场，公司通过分销模式达到覆盖。

2010 年，公司通过 273 家分销客户对山东省未直接覆盖的医院及零售

市场实现覆盖，其中济南、烟台和青岛为公司分销业务的主要市场。 

5、公司本次募集资金将主要用于济南和烟台药品现代物流配送项目的

建设，总投资额约 2.74 亿元。募投项目的实施将扩大公司药品销售规

模，提高公司核心竞争优势，进一步增强公司盈利能力，推动公司未来

业绩增长。 

风险提示： 

公司可能面临以下风险： 1、市场竞争加剧风险、2、行业政策风险、

3、仓储系统管理风险、4、信息系统运行风险 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 9380.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 14.79 

每股净资产(元) 4.23 

建议询价区间(元) 23.25-27.90 
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有望实现快速增长[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 2,213.38  3,328.20  4,517.44  5,865.30  

同比增速(%) 38.19% 50.37% 35.73% 29.84% 

净利润(百万) 62.11  87.67  123.11  169.26  

同比增速(%) 38.77% 41.16% 40.42% 37.48% 

EPS(元) 0.89  0.93  1.31  1.80  
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表 1 盈利预测表                                               

单位：万元 2010A  2011E  2012E  2013E  

营业总收入 221,338  332,820  451,744  586,530  

     营业收入 221,338  332,820  451,744  586,530  

营业总成本 212,824  320,863  435,062  563,695  

     营业成本 202,963  306,186  415,592  539,589  

     营业税金及附加 361  533  723  938  

     销售费用 3,974  6,324  8,131  9,971  

     管理费用 3,338  4,992  6,550  8,211  

     财务费用 1,867  2,496  3,614  4,399  

     资产减值损失 321  333  452  587  

其他经营收益     

     公允价值变动净收益 0  0  0  0  

     投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 8,514  11,957  16,682  22,835  

     加：营业外收入 13  0  0  0  

     减：营业外支出 209  200  200  200  

利润总额 8,318  11,757  16,482  22,635  

     减：所得税 2,104  2,989  4,170  5,709  

净利润 6,213  8,767  12,311  16,926  

     减：少数股东损益 2  0  0  0  

归属于母公司的净利润 6,211  8,767  12,311  16,926  

每股收益 0.89  0.93  1.31  1.80  

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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