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有特色的区域医药流通企业 
 专注于医药商业的民营企业 

公司以山东省为目标市场，以对规模以上医院及基础医疗市场的直接销售为主营业务。董事长韩旭、张仁华夫妇共同

持有公司 4800 万股，占公司股本总数的 69.27%，是公司的实际控制人。公司主要采取终端直销模式，以商业分销为

补充，99%为药品类销售。 

 公司在山东省拥有较强的销售网络覆盖能力 

公司非常重视销售网络的覆盖，截止 2010 年，公司通过直销、分销两种商业模式对山东省 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%、39.16%，近三年，随着公司的销售覆盖

率不断提升，在山东省覆盖率达到 67%，同时公司直销业务在山东省内市场占有率也有所提升。 

 经营模式符合政策新要求，终端直销有助公司发展 

根据医改相关政策、新出台的“十二五规划”中要求政府办医疗机构要举行公开招标采购、发展现代药品物流、规范

和整顿药品生产和流通秩序、减少药品配送中间商业环节、推动基本药物制度建设等内容，公司的终端直销模式将成

为未来医药商业领域的主流模式。另外，较强的销售覆盖能力使得公司更加具备竞争优势。 

 募集资金用于扩大仓储和配送能力 

公司本次募集 2380 万股，占发行后总股本的 25.37%，募集资金将全部用于现代物流配送项目，扩大仓储能力和配送

能力，推动公司直销业务的发展。 

 给予 2011 年 25-28x 估值，合理价格区间在 24.25 至 27.16 元 

预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.97 元、1.28 元，按照 2011 年 25-28 倍市盈率，合理价值区间在 24.25 元至

27.16 元。 

投资主题 

山东省医院直销市场龙头 

公司以山东省为目标市场，以对规模以上医院及基础医疗市场的直接销售为主营业务。终端直接销售为公司主要商业

模式，对山东省三级、二级和基层医疗机构的覆盖分别达到 97.67%、60.58%、39.16%。截止 2010 年，公司覆盖规

模以上医院 333 家，覆盖率达到 67%，成为医院直销细分市场的龙头，具有坚实的发展基础。 
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业绩预测及估值 

预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.97 元和 1.28 元，按照 2011 年 25-28 倍市盈率，合理价值区间在 24.25 元至

27.16 元。 

表 1：盈利预测（单位：百万元） 

 2010 2011E 2012E 2013E 

业务收入 2213  3154  4013  5147  

净利润 62.1  90.6  120.4  150.1  

EPS（元/股） 0.662  0.966  1.283  1.600  

资料来源：长江证券研究部 

风险提示 

1、 业务范围拓展风险：公司虽然目前具有较强的市场覆盖能力，但是目标市场只是在山东省，如果未来公司希望拓

展市场范围，将面临竞争力可能不足的风险。 

2、 产业政策风险：国家对医药流通行业已经实施严格的监管，产业政策的变化可能导致行业壁垒提高对公司业务拓

展新业务有一定影响。 

公司背景 
公司系由山东瑞康药品配送有限公司整体变更设立而来，注册资本 7000 万。主营业务为山东省内规模及以上医院以

及基础医疗机构的直销业务。董事韩旭、张仁华夫妇共同持有公司 4800 万股，占公司股本总数的 69.27%，是公司的

实际控制人。 

图 1：发行后公司股权结构图 

 

资料来源：招股说明书, 长江证券研究部 

公司自创立以来，一直专注于医药流通行业发展，是一家高成长性的、中型的药品直销服务商。具备药品现代物流能

力、可采用电子商务等现代化交易手段经营。目前，公司是山东省医院直销细分市场的龙头，市场覆盖率达到 67%。 

公司自设立以来，主营业务范围并未发生较大改变，主要采取终端直销模式，其中 99%是药品类的销售。 
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表 2：公司按销售类别分类 

销售类别 主要产品 销售领域 

药品类 

中药材、中药饮片、中成药、化学原料药、化学药制剂、抗

生素、生化药品、生物制品（除疫苗）、精神药品、麻醉药

品、蛋白同化制剂、肽类激素、医疗用毒性药品、罂粟壳、

药品类易制毒化学品的批发； 

规模以上医院以及基础医疗机构 

非药品类 

二、三类医疗器械（隐形眼镜及护理用液、助听器、体外诊

断试剂除外）、常温保存保健食品及日用品销售；健身器械、

化妆品、消毒液的批发；药品的仓储、 

配送；普通货运 

规模以上医院以及基础医疗机构 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

按照销售模式分类，公司主要以终端直销为主，分销为补充。 

表 3：公司按销售模式分类 

销售模式 模式特点 销售领域 

    终端直销 主要为政府主导下的商业营销 参与政府招投标的公立医院 

      分销 市场化的商业营销 
零售药店、分销客户及不参加政府招投标的

医疗机构 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

药品销售业务、终端直销模式是公司收入的保障，2010 年药品销售额占比 99%，终端直销模式贡献的收入占比为

86.20% 

图 2：2010 年分产品收入结构 

药品销售 其他销售

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 图 3：2010 年直销和分销比例结构 

政府主导营销模式 市场化营销模式

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

医药商业概况 

国内医药商业市场规模不断扩大 

近年，随着经济增长、人口老龄化以及新医疗改革背景下政府卫生投入的持续增加、医保覆盖面不断扩大，医药商业

将继续保持快速增长。2000 年以来我国医药商业保持了较快的发展速度，市场规模由2001 年的1,700 亿增至2008 

年的4,700 亿，年均复合增长率达15.58% 
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图 4：中国医药商业规模不断扩大 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

医药流通行业集中度有待提高 

尽管药品流通行业发展迅速，但行业发展的体制性矛盾和结构性问题仍然比较突出。可以对比的是，截至 2009 年底，

美国药品销售额占世界药品市场份额的 40%以上，但批发企业总共只有 70 家；德国目前仅保留了 10 个大型药品批发

企业，其中前 3 家占国内市场份额达 60%。 

截止 2009 年，国共有药品批发企业 1.3 万多家，药品零售连锁企业 2130 家，下辖门店 13.5 万多个，零售单体药店

25.3 万多家，零售药店门店总数 38.8 万多个。2009 年，全国药品流通行业从业人员约 400 万人，全国药品批发企业

销售总额达到 5684 亿元，10 年间年均增长达到 15%；零售企业销售总额 1487 亿元，年均增长 20%。 

图 5：我国医药流通集中度较低 

药品批发企业 药品零售连锁企业 下辖门店 零售单体药店 零售药店门 其他
 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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医药商业发展较快 

医药商业的上游行业为医药制造业，受益于国民经济发展，人口老龄趋势，近些年医药制造业维持较高的增长速度，

未来，在新医改的促进下，医药制造业有望保持良好的发展趋势，这也有利于医药商业的发展。 

图 6：2000—2010 年医药制造生产总值稳步增长 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2005 2006 2007 2008 2009 2010E

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

医药工业生产总值（亿） 增速
 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

医药商业的下游行业主要包括医药零售、医院，新农合和社区医疗机构等基础医疗市场，其中，医院和医药零售是下

游行业的主要发展对象，近些年，中国药品医院终端规模每年以超过 10%的速度增长，2008 年，在众多行业受到金

融危机严重影响的背景下，中国药品医院终端规模增长 17%以上，总规模达 3,500 亿元。 

2001-2008 年我国医药零售市场增长迅速，销售规模自 2001 年的 1700 亿元增长到 2008 年的 4700 亿元，年均复

合增长率达 20.90%，医院和医药零售市场的强劲增长也为医药商业的发展奠定了基础。 

图 7：2001-2008 年医院终端稳健增长 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 图 8：2001-2008 年医药零售规模稳健增长 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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公司经营分析 

药品类销售业务为主，增长较快 

2008-2010 年，公司主营收入增长较快，99%来自于药品销售，年复合增长率在 38.7%左右。2009 年实现营业收入

16.02 亿元，较 2008 年增长 39.63%；2010 年继续保持较快的增长速度，营业收入达到 22.13 亿元，较 2009 年

增长 38.19%。 

图 9：2008-2010 年公司主营收入增长较快 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司目标市场暂定为山东省，从销售区域来看，济南、烟台、威海、青岛四个个地区为公司的重点销售区域，近三年

来自这四个城市的销售总收入占总收入 80%以上 

图 10：公司四个主要销售区域总占比较大 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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公司的业务以规模以上医院及基础医疗市场的直接销售为主，客户以山东省内的规模以上医院为主。 

图 11：公司直接销售模式收入占比稳增 

直销业务收入占比
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 图 12：公司规模以上医院（高端医疗）贡献大部分收入
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司未来战略清晰，仍将坚持以终端直销模式为主，进一步拓展高端医疗市场，做大直销业务 

图 13：2008-2010 年公司高端医疗市场覆盖率不断提高 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

2008-2010 年，公司综合毛利率分别为 8.86%、8.58%和 8.29%，依靠直销模式下的相对高毛利率而保持较为稳定的

趋势。 
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图 14：2008-2010 年公司毛利率高于行业平均 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

医药商业毛利普遍较低，但由于公司借由直销为主的营销模式优势，毛利率在同行业处于领先水平 

表 4：2008-2010 年公司毛利处同行业领先地位 

公司 2008 年末 2009 年末 2010 年末 

华东医药 5.97% 5.41% 6.29% 

上海医药 7.13% 7.31% 8.57% 

英特集团 5.13% 4.87% 5.45% 

南京医药 6.16% 5.56% 6.02% 

国药股份 8.71% 8.31% 8.18% 

瑞康医药 8.86% 8.58% 8.46% 

资料来源：wind 资讯，长江证券研究部 

公司核心竞争力 

强大的终端覆盖能力：公司已凭强大的覆盖能力，在山东省达到 67%的市场占有率，成为省内龙头。 

现代物流能力：公司现代物流的建设不仅符合山东省政府要求，同时也是新医改对医药商业的要求，有利于公司拿到

更多的配送权，是医药商业行业的立足之本。 

募投项目提升公司仓储能力 
2009-2010 年，公司业务迅速发展，期末存货余额不断增加，现有的仓储能力已经达到饱和. 

表 5：2008-2010 年末存货余额及增长情况 

项目 2008 年末 2009 年末 2010 年末 

存货余额（万元） 19,151.02 12,547.47 10,795.38 
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增长率 52.63% 16.23%  

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司本次募集资金拟投资于山东瑞康医药股份有限公司（济南）药品现代物流配送项目、山东瑞康医药股份有限公司

（烟台）药品现代物流配送项目这 2 个项目，项目投资总额为 27,413 万元，募投项目不仅提升公司的仓储能力，也

有利于提高公司的配送能力。 

表 6：公司募投项目概况 

项目名称 
投资总额

（万元）

拟使用募集资金投

资额（万元） 
实施方式 

山东瑞康医药股份有限

公司（济南）药品现代

物流配送项目 

21,135 21,135 公司直接实施 

山东瑞康医药股份有限

公司（烟台）药品现代

物流配送项目 

6,278 6,278 公司直接实施 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

盈利预测 

核心假设 

1、募投项目进展顺利； 

2、销售毛利率保持基本稳定。 

表 4：公司收入假设（单位：万元） 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

规模以上医院 94397.23 129680.13 179138.50 232880.05 291100.06 

增长率  37.38% 38.14% 30.00% 25.00% 

基础医疗市场 4486.37 7255.75 12749.4 50997.6 76496.4 

增长率  61.73% 75.71% 300.00% 50.00% 

其他商业分销 15825.15 23220.26 29421.43  31480.93  33684.60  

增长率  46.73% 26.71% 7.00% 7.00% 

总计 114708.75 160156.14 221309.33 315358.58 401281.06 

增长率  39.62% 38.18% 42.50% 27.25% 

资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2213 3154 4013 5147 货币资金 350 315 401 515 

营业成本 2030 2899 3684 4725 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 184 255 329 422 应收账款 792 1113 1416 1816 

％营业收入 8.3% 8.1% 8.2% 8.2% 存货 192 277 353 452 

营业税金及附加 4 5 7 8 预付账款 31 43 55 71 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 40 63 76 93 流动资产合计 1386 1749 2225 2854 

％营业收入 1.8% 2.0% 1.9% 1.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 33 54 64 77 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.5% 1.7% 1.6% 1.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 19 9 17 38 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.8% 0.3% 0.4% 0.7% 固定资产合计 51 72 381 660 

资产减值损失 3 4 4 5 无形资产 40 38 36 34 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 1 1 1 1 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 1 1 1 

营业利润 85 121 161 201 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 3.8% 3.8% 4.0% 3.9% 资产总计 1479 1860 2644 3550 

营业外收支 -2 0 0 0 短期贷款 256 184 641 1123 

利润总额 83 121 161 201 应付款项 916 793 1008 1292 

％营业收入 3.8% 3.8% 4.0% 3.9% 预收账款 0 22 28 36 

所得税费用 21 31 41 51 应付职工薪酬 1 3 4 5 

净利润 62 91 120 150 应交税费 7 4 5 6 

其他流动负债 4 6 8 10 归属于母公司所有者

的净利润 62.1 90.6 120.4 150.1 流动负债合计 1183 1011 1693 2471 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.66 0.97 1.28 1.60 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 71 -385 4 44 负债合计 1183 1011 1693 2471 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

296 849 951 1079 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 296 849 951 1079 

固定资产投资 -38 -32 -340 -351 负债及股东权益 1479 1860 2644 3550 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -38 -32 -340 -351  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.662 0.966 1.283 1.600 

股权融资 0 476 0 0 BVPS 4.23 12.13 13.59 15.41 

银行贷款增加（减少） 76 -72 457 481 PE 30.20 20.71 15.59 12.50 

筹资成本 12 -22 -35 -61 PEG 0.88 0.61 0.46 0.37 

其他 -56 0 0 0 PB 4.73 1.65 1.47 1.30 

筹资活动现金流净额 32 382 422 421 EV/EBITDA 16.44 12.25 10.04 7.92 

现金净流量 65 -34 86 113 ROE 21.0% 10.7% 12.7% 13.9%
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