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高盈利水平依旧，新增长点凸显 

事件： 

公司公布 2011 年业绩快报，经初步核算，公司 2011 年度实现营业收入 31.95

亿元，同比增长 44.37%；实现归属于上市公司股东的净利润 8389 万元，同

比增长 35.07%；基本每股收益为 1.024 元，业绩基本符合预期。 

投资要点： 

 高端医院直销强势地位保证高盈利能力 

根据业绩快报，公司 2011 年销售净利率高达 2.63%，虽然由于新业务的开展

较 2010 年略有下降，但依旧远高于 1%出头的行业平均水平，而公司的高盈

利水平主要源自公司在山东省内高端直销领域的强势地位。截至 2010 年，公

司对山东省三级和二级医院的业务覆盖率分别达到 97.67%和 60.58%；而到

2011 年上半年公司已实现对三级医院的全覆盖，规模以上医院的覆盖率位居

全省第一，渠道优势明显。以渠道优势为依托，公司对上游供应商的议价能力

也不断提升：2008-2010 年期间，与公司实际发生业务的供应商数量从 932

家增加至 1380 家，增幅达 48%；经营品种由 7204 种增加至 8687 种，且多

为高毛利率品种，从而形成了品种优势。而品种优势又可反过来服务于终端渠

道的开拓。因此，公司在兼具品种和渠道优势方面已然形成了良性循环，两者

共同铸就的高端医院直销的渠道优势将保证公司高端医院直销业务的稳健快

速增长，进而维持高盈利水平。 

 基药配送和省外分销新业务构筑业绩增长新引擎 

如果说高端医院直销是公司高成长的基石，那么基药配送和省外分销将是公司

更进一步的业绩新引擎。 

 基药配送业务拓展迅速，2012 年有望迎来丰收期 

基药配送是公司 2011 年开始拓展的新业务，但该业务的拓展却远超市场预

期。截至 2011 年 8 月 31 日山东省基本药物配送企业配送区域、品种情况

公示（第三期），公司在覆盖区县、已配送生产企业数量和已配送品规数量

三方面均遥遥领先，显示了公司在基药配送领域的竞争优势：精细化管理是

毛利率较低的基药配送业务的客观要求，而公司以往低水平的期间费用率已

然证明这一点；强大的渠道覆盖能力保证了基药配送物流的边际效应。从

2011 年的情况来看，公司对省内基层医疗机构的覆盖率已达到 75%以上，

2012 年有望迎来基药配送业务的放量，业绩增长新引擎已然成形。 

 以牵手辉瑞为契机，步入省外分销的市场蓝海 

2011 年 8 月 31 日，瑞康医药与辉瑞公司签署了战略合作协议，并与北中

国 12 个省、1 个直辖市签署了分销协议；随后公司获批进口资质，并于 9

月通过修改公司章程新增了“经营各类商品和技术的进出口”项目，为公司

全面开展进口高端药分销业务奠定了基础。牵手辉瑞标志着公司正式进军省

外分销市场，前景广阔：一方面，省外分销市场面向全国，相对于偏于一偶

的现有业务犹如一片市场蓝海，对公司来说具有战略意义；另一方面，公司

在高端直销方面具有品种管理和渠道开拓的丰富经验，有助于公司进一步吸

引更多的像辉瑞一样的高端客户以及相关高端品种。 
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 估值和投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年摊薄后每股收益为 1.02、1.36 和 1.68 元。

我们认为，公司高端医院直销业务是高盈利能力的保证，仍将保持稳健

增长；而基药配送和省外分销新业务将是公司实现持续高成长的新助力。

当前股价对应 2011 年和 2012 年业绩的市盈率分别为 21 倍和 16 倍，估

值较低。故我们维持公司“买入”的投资评级，6 个月目标价 34 元。 

 重点关注事项 

股价催化剂(正面)：外延式并购进展 

风险提示（负面）：基药配送业务低于预期 

 

表 1 山东省基本药物配送企业配送区域、品规情况（第三期）（仅罗列了前十名的企业） 

排名 配送企业 
已覆盖县市区数量（含高

新区、开发区等） 
已配送生产企业数量 已配送品规数量 

1 山东瑞康医药股份有限公司 152 432 941 

2 华润山东医药有限公司 121 367 781 

3 
山东瑞康医药股份有限公司

济南分公司 
113 286 569 

4 山东海王银河医药有限公司 80 381 823 

5 山东天士力医药有限公司 71 144 345 

6 山东鑫康弘医药有限公司 64 321 736 

7 国药控股山东有限公司 61 105 195 

8 济南药业集团有限责任公司 58 331 698 

9 山东齐都药业有限公司 54 5 34 

10 
山东瑞康医药股份有限公司

青岛分公司 
46 266 489 

注：本表数据为从实行网上采购交易以来，至 2011 年 8 月 31 日数据 

数据来源：山东省药品采购网，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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