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瑞康医药(002589) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

前期对公司进行进行调研，就公司的经营情况及发展规划与公司管理层进行了沟通。 

二、 分析与判断 

 山东省医药商业集中度较低，瑞康医药作为龙头企业将受益 

我们通过分析认为瑞康医药是山东省最大的医药商业企业。我们结合卫生部的

统计年鉴及南方所数据，我们对各省医药市场规模进行了估计。按照该测算，

山东省龙头企业的市场份额仅有 5%左右，对比发现山东省医药商业的集中度明

显低于其他主要医药市场。我们认为在当前的政策环境下，山东省医药商业将

加速集中，瑞康医药将受益。 

 2011年公司发展迅猛，配送网络及服务能力大幅提升，龙头地位得到巩固 

公司高端医院覆盖率从 08 年的 45%，上升至 2011 年中期的 96%。2011 年公司完成

了高端医院的覆盖。公司组建了基本药物配送体系，覆盖率和配送量据全省第一位。

同时公司为配合医疗器械及耗材的集中招标，组建了医疗器械配送体系。11 年公司

新招聘约 500 人，人数大幅增长至 1200 人。后续随着公司物流中心的陆续建成，公

司的业务能力将大幅提升。我们认为未来几年公司的业务进入快速增长期。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年分别实现 EPS0.89 元、1.22 元和 1.69 元，以 2 月 15

日收盘价 24.49 元计算，对应动态 PE 分别为 27、20、14 倍。我们认为公司高端医

院业务受益于行业集中度提升及配送网络完善保持快速增长，基础医疗业务受益于

基本药物制度的推行，业务量快速增长。同时，医疗器械业务也将为公司增长助力。

整体而言我们认为公司业绩增长确定，看好公司发展前景。考虑到当前的估值水平

与公司的成长性不匹配，我们给以“强烈推荐”的投资评级。 

 

 

四、 风险提示： 

资源整合风险，市场开拓风险 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,213 3,194 4,451 5,814 

增长率（%） 38.2% 44.3% 39.4% 30.6% 

归属母公司股东净利润（百万元） 62 84 114 159 

增长率（%） 38.8% 35.1% 36.4% 38.6% 

每股收益（元） 0.66  0.89  1.22  1.69  

PE 37 27 20 14 

PB 7.76  2.82  2.47  2.11  

资料来源：民生证券研究所 

区域医药商业龙头，增长确定 
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一、山东省医药商业集中度低，瑞康作为龙头将受益 

（一）瑞康医药是山东医药商业龙头企业 

从 2010 年的医药商业百强榜看，瑞康医药是山东省的医药商业前三甲。该排行榜由

企业上报收入规模，数据未经审计，因此准确性难免有误。按照该排行榜，排名第一位的

是山东海王银河（42.8 亿元）。该公司是上市公司海王生物的子公司，2010 年海王生物的

医药商业部分报表收入为 30.89 亿元，且海王生物的医药商业以深圳市海王银河医药投资

有限公司为管理平台，旗下有山东海王、河南海王、浙江海王、安徽海王、湖北海王和南

阳海王。根据我们的了解山东海王占比在 70%左右，因此山东海王 2010 年的销售规模在

21.5 亿元左右，因此其业务收入并未高于瑞康医药。 

济南中信医药现为华润山东医药有限公司。从公司的物流中心建设情况看，其药品仓

库 1 万平米，小于瑞康医药的 1.3 万平米。瑞康医药销售的产品为价格较高的高毛利品种，

且目前瑞康的仓储已经满负荷。因此济南中信医药的实际销售规模也难以大幅超越瑞康医

药。同时，济南中信医药主要配送区域为济南市，从覆盖面上讲其医院销售规模也难以超

越瑞康医药。 

表 1：2010 年医药商业百强榜（山东） 

序号  企业名称 主营业务收入 

22 山东海王银河医药有限公司 428,383 

27 济南中信医药有限公司 312,208 

38 山东瑞康医药股份有限公司 221,299 

53 山东康惠医药有限公司 170,400 

59 山东瑞中医药有限公司 158,668 

60 罗欣医药集团有限公司 154,846 

资料来源：民生证券研究所 

（二）山东省医药商业集中度较低 

2010 年，山东省的医药商业规模估计在 450 亿元左右，瑞康医药的销售规模约为 22

亿元，市场份额约为 4.9%。 

对比全国其他省市，如北京、上海、江苏、浙江等地，当地龙头配送企业的市场份额

通常在 15-50%之间。根据我们的了解这些公司通常的纯销比例在 60-70%，仅计算其纯销

的集中度，也仍明显高于山东市场。 

通过分析发现，北京、上海、浙江、江苏等省市的龙头企业均为国有企业，由计划经

济时期的医药站转制而来。而山东省则较为特殊，销售规模前五的企业中，除济南中信医

药外，均为民营企业。我们认为山东省原有医药站未能发展为山东省的医药配送龙头是山

东省医药配送市场集中度较低的原因。 



 
瑞康医药(002589) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 3 

医药行业是规模效应明显的行业，上下游客户均倾向于龙头企业。因此，瑞康医药作

为龙头企业有望受益于行业集中度的提升。 

表 2：山东省医药商业集中度远低于其它省份（2010 年）  

省市  省规模（亿元） 公司  公司规模（亿元） 占比  

北京市 400 北医股份 100 25% 

北京市 400 国药股份 57 14% 

上海市 400 上海医药 195 49% 

江苏省 500 南京医药 88 18% 

浙江省 500 华东医药 73 15% 

浙江省 500 英特集团 66 13% 

广东省 700 一致药业 100 14% 

广东省 700 广州医药 133 19% 

山东省 450 瑞康医药 22 5% 

资料来源：民生证券研究所 注：根据卫生部和南方所数据估计 

二、2011 年发展迅猛，配送网络进一步完善 

（一）高端医院覆盖率提升，后续期待新覆盖区域的上量 

2008 年公司覆盖规模以上医院 224 家，覆盖率为 45%，2010 年达到 333 家，覆盖率

为 67%，2011 年上半年达到 477 家，覆盖率为 96%。 

前期依靠覆盖面，后期依靠已覆盖医院的上量。我们认为公司高端医院覆盖的工作已

经基本完成，未来的增长主要靠目前覆盖医院的份额提升。据我们了解，2011 年公司在

济宁、淄博、泰安、莱芜等后进入区域都取得了快速的增长。同时，公司的传统优势区域

仍保持较快增长。整体而言公司高端医院销售 11 年取得了超越 40%的快速增长。 

公司业务进入快速发展期。公司目前的物流中心位于烟台，另有济南、青岛和淄博分

（子）公司仓库。济南物流中心正处于建设中，预计 12 年底投入运营。同时，公司在青

岛和济宁规划新的物流中心，届时公司进一步巩固山东省东北部沿海发达地区的物流配送

能力，并强化近两年快速发展的鲁西南地区的物流配送能力。同时，2011 年公司招聘 500

人，人员数量大幅度增加，目前公司总人数在 1200 人左右。物流中心的建设和人员的配

备为公司业务发展提供了保障。我们认为公司的业务进入快速增长期。 
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图 1：瑞康医药和海王银河及济南中信医药的分子公司分布 

 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究所 

（二）11 年基药配送取得突破，配送网络进一步完善 

2011 年公司把握了基本药物配送的机遇，组建了山东省最强大的基药配送网络。目

前，公司基础医疗的业务人员在 200 人左右，已经接近高端医院的业务人员数量。公司对

基层医疗卫生机构的覆盖率达到了 85%，覆盖客户三千多家。 

从山东省药品集中采购网的数据来看，瑞康医药及其下属分公司子公司在覆盖区县数

量、配送生产企业数量及配送品规数量等方面明显领先竞争对手。从山东省基本药物配送

企业总配送到位率情况公示情况看，瑞康医药及其分公司配送到位率情况良好。 

从我们了解的情况看，山东省基药订单总量从去年 5 月开始逐月上升，5-8 月份全省

订单量分别为 3400 万元、7000 万元、11000 万元、18000 万元。当前的月基药订单额在

2-2.5 亿元。公司的月基药配送额也逐步上升，预计 11 年公司基础医疗机构总配送额在 3

亿元左右，同比增长近两倍。该部分业务的毛利率接近 7%，低于高端医疗机构业务毛利

水平，但是基本药物的回款时间为 45 天，明显快于高端医疗机构平均的 120 天，整体而

言基药配送的净利率并未明显低于原有业务。瑞康医药当前的覆盖率和销量占比均为第一

位，基本药物网上采购平台的份额为 11-12%。 

2012 年基药制度在村卫生室将全面推广，由于村卫生室的数量较多，估计基本药物

在村卫生室的用量大于乡镇卫生院。再考虑到 2012 年基药制度的落实情况将会好于 2011

年，我们认为公司基础医疗的配送额仍有望翻倍增长。 

同时，从 2011 年的实践情况看，马太效应已经显现，小企业在淘汰，集中度在提升。
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基药采购平台的配送企业是三百多家，而有结算的仅有两百家左右，意味着有约 1/3 的企

业已经退出。小企业的退出，对于瑞康这样的龙头企业构成利好。 

表 3：山东省基本药物配送企业配送区域、品规情况公示表（截止 2011 年 8 月 31 日） 

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 

山东瑞康医药股份有限公司 152 432 941 

华润山东医药有限公司 121 367 781 

山东瑞康医药股份有限公司济南分公司 113 286 569 

山东海王银河医药有限公司 80 381 823 

山东天士力医药有限公司 71 144 345 

山东鑫康弘医药有限公司 64 321 736 

国药控股山东有限公司 61 105 195 

济南药业集团有限责任公司 58 331 698 

山东齐都药业有限公司 54 5 34 

山东瑞康医药股份有限公司青岛分公司 46 266 489  

资料来源：民生证券研究所 山东省药品集中采购网 

表 4：山东省基本药物配送企业总配送到位率情况公示表 

配送企业 发货率  到货率  3 日到货率 

山东瑞康医药股份有限公司 99.37% 96.36% 62.47% 

华润山东医药有限公司 99.01% 93.62% 54.66% 

山东瑞康医药股份有限公司济南分公司 99.51% 95.80% 60.18%  

山东海王银河医药有限公司 98.40% 97.79% 70.68% 

山东天士力医药有限公司 99.46% 90.89% 58.33%  

山东鑫康弘医药有限公司 97.97% 95.30% 75.20% 

国药控股山东有限公司 87.10% 85.74% 46.00%  

济南药业集团有限责任公司 - - - 

山东齐都药业有限公司 99.87% 99.78% 58.22%  

山东瑞康医药股份有限公司青岛分公司 98.83% 94.47% 59.13%  

资料来源：民生证券研究所 山东省药品集中采购网 

（三）医疗器械及耗材是新的增长点 

甲类医疗器械和高值耗材由卫生部统一招标，乙类由省级招标。价格 500 万以上的器

械被认为是大型医疗设备，被分为甲乙两类。详细规定如下，《大型医用设备配臵与使用

管理办法》管理品目中的甲类大型医用设备配臵工作由卫生部审批，这类大型设备和心脏

起搏器、心脏介入类等高值医用耗材由卫生部统一负责组织集中采购，并已委托卫生部国

际交流与合作中心执行。大型医用设备管理品目中的乙类大型医用设备，以及除心脏起搏

器、心脏介入类等以外的高值医用耗材，纳入省级集中采购范围的，由省级负责组织集中

采购。其他医疗设备和耗材，由省级卫生行政部门根据实际情况，具体研究制定省级和地

市级集中采购目录。 

目前医疗器械及耗材的集中招标采购是发展的趋势，部分省市已经开始该项工作。山

东省今年有望推出器械及耗材的集中招标采购工作。估计山东医疗器械及耗材的市场规模
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过百亿。省级集中招标采购工作的推出将改变现有医疗器械及耗材配送散乱的特征。公司

目前已经组建了医疗器械及耗材配送的事业部。公司的网络利用率将进一步提升。由于该

业务通常毛利率高于药品配送，同时公司利用的是现有的配送网络，因此该业务有望提升

公司的净利率水平。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,213 3,194 4,451 5,814 货币资金 344.70  323.61  228.59  273.28  

减：营业成本 2,030 2,939 4,092 5,335 应收票据 (1.00) 0.00  0.00  0.00  

营业税金及附加 3.61  5.11  7.12  9.30  应收账款 812.05  1400.00  2000.00  2600.00  

销售费用 39.74  59.09  87 110 预付账款 30.56  35.00  40.00  50.00  

管理费用 33.38  49.51  71.22  93.03  其他应收款 2.00  3.00  3.00  3.00  

财务费用 18.67  25.74  36.19  49.51  存货 191.51  270.00  390.00  520.00  

资产减值损失 3.21  3.50  4.50  5.00  其他流动资产 (1.00) 0.00  0.00  0.00  

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 1380.82  2031.61  2661.59  3446.28  

二、营业利润 85.14  112.42  153.13  212.04  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

加：营业外收支净额 -1.96  -0.50  -0.50  -0.50  固定资产 49.62  41.31  39.86  117.92  

三、利润总额 83.18  111.92  152.63  211.54  在建工程 1.13  10.00  100.00  100.00  

减：所得税费用 21.04  27.98  38.16  52.89  无形资产 39.62  35.54  31.48  27.38  

四、净利润 62.13  83.94  114.47  158.66  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司的利润 62.11  83.91  114.43  158.60  非流动资产合计 91.22  87.74  172.24  246.21  

五、基本每股收益（元） 0.662  0.895  1.220  1.691  资产总计 1472.03  2119.36  2833.83  3692.48  

     短期借款 256.07  0.00  0.00  0.00  

主要财务指标     应付票据 915.64  1100.00  1600.00  2200.00  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 (1.00) 0.00  0.00  0.00  

EV/EBITDA 16.41  17.34  14.02  10.03  预收账款 0.14  0.15  0.15  0.15  

成长能力:    0 其他应付款 4.15  4.15  4.15  4.15  

营业收入同比 38.2% 44.3% 39.4% 30.6% 应交税费 (1.00) 0.00  0.00  0.00  

营业利润同比 35.38% 32.04% 36.22% 38.47% 其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润同比 38.7% 35.1% 36.4% 38.6% 流动负债合计 1176.00  1104.30  1604.30  2204.30  

营运能力:     长期借款 (1.00) 0.00  0.00  0.00  

应收账款周转率 2.73  2.28  2.23  2.24  其他非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

存货周转率 10.60  10.88  10.49  10.26  非流动负债合计 0.00  200.00  300.00  400.00  

总资产周转率 1.50  1.51  1.57  1.57  负债合计 1176.00  1304.30  1904.30  2604.30  

盈利能力与收益质量:     股本 70.00  93.80  93.80  93.80  

毛利率 8.3% 8.0% 8.1% 8.2% 资本公积 151.94  563.23  563.23  563.23  

净利率 2.8% 2.6% 2.6% 2.7% 留存收益 11.99  74.09  158.00  272.43  

总资产净利率ROA 6.5% 5.5% 5.7% 6.1% 少数股东权益 0.00  0.03  0.07  0.13  

净资产收益率ROE 21.0% 10.3% 12.3% 14.6% 所有者权益合计 296.03  815.06  929.53  1088.19  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1472.03  2119.36  2833.83  3692.48  

流动比率 1.17  1.84  1.66  1.56       

资产负债率 79.9% 61.5% 67.2% 70.5% 现金流量表 

长期借款/总负债 10.0% 4.7% 3.0% 5.4% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 76.58  (384.39) (86.16) 59.88  

每股收益 0.662  0.895  1.220  1.691  投资活动现金流量 (37.98) (10.68) (100.68) (100.68) 

每股经营现金流量 0.816  -4.098  -0.919  0.638  筹资活动现金流量 32.32  373.98  91.81  85.49  

每股净资产 3.156  8.689  9.909  11.600  现金及等价物净增加 70.91  (21.09) (95.03) 44.69  

资料来源：民生证券研究所 
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