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基本状况 

总股本(百万股) 1505 

流通股本(百万股) 1140 

市价(元) 5.15 

市值(百万元) 7749 

流通市值(百万元) 5988 
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[Table_Report] 相关报告 
1 瑞康医药（002589）-公司点评：

调整整合进行中，经营性现金流实

现大幅改善 -买入 -(中泰证券_江

琦)20190829 

2 瑞康医药(002589)-深度点评：收

入保持高增速，核心经营数据不断

转好 -买入 -(中泰证券 _江琦 _王

超)20190430 

3 强化内部管控，经营性现金流继

续实现大幅改善 

备注：数据截止 2020/4/28 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 33918.53 35258.51 38713.84 43901.50 50881.84 

增长率 yoy% 45.61% 3.95% 9.80% 13.40% 15.90% 

净利润 771.18 -927.80 590.88 666.37 736.06 

增长率 yoy% -23.51% -220.31% -36.31% 12.78% 10.46% 

每股收益（元） 0.51 -0.62 0.39 0.44 0.49 

每股现金流量 -0.13 1.39 -1.15 1.01 -0.51 

净资产收益率 9.09% -12.91% 7.33% 7.59% 7.74% 

P/E 9.93 -8.25 12.96 11.49 10.41 

PEG -0.42 0.04 -0.36 0.90 0.99 

P/B 0.90 1.07 0.95 0.87 0.81 

投资要点 

 事件：（1）公司发布 2019 年年报，报告期内公司实现营收 352.59 亿，同比

增长 3.95%；实现归母净利润-9.28 亿，同比下降 220.31%；实现扣非归母净

利润-11.36 亿，同比下降 494.71%；（2）公司发布 2020 年 1 季报，报告期内

公司实现营收 57.64 亿，同比下降 34.07%；归母净利润 9560.51 万，同比下

降 49.65%；扣非归母净利润 7601.11 万，同比下降 60.19%。 

 点评：2019 年商誉减值拖累业绩表现，2020 年轻装上阵。2019 年公司归母

净利润亏损 9.28 亿元，主要是因为计提商誉减值准备 18.37 亿元；若剔除计

提商誉减值影响以及因此带来的合并利润表冲回公允价值变动收益 1.75亿元，

2019 年实现归母净利润为 7.34 亿元，与上期基本持平。本次计提减值后，商

誉账面余额 12.64 亿元，为 2020 年公司未来业务发展和加强子公司管理创造

了轻装上阵的有利条件。 

 疫情冲击下 Q1 业绩表现略低于预期。一季度受新冠疫情影响业务开展受限，

公司实现营收 57.64 亿（-34.07%）；归母净利润 9560.51 万（-49.65%）；扣

非归母净利润 7601.11 万（-60.19%）。Q1 整体毛利率 18.47%，同比下降 0.

05pp；销售费用率 6.73%，同比上升 0.07pp；管理费用率 4.66%，同比上升

0.69pp；财务费用率 2.98%，同比上升 0.6pp。费用端绝对值较上年同期有所

减少，其中销售费用同比减少 33.4%，费用率有所提升是因为 Q1 收入增速放

缓所致。 

 费用端承压的情况下毛利率仍有提升，现金流表现良好。2019 年公司毛利率

19.34%，同比增长 0.19pp；三项费用率均有所上升，其中销售费用率为 6.51%，

同比上升 1.13pp，系公司在 2019 年加大对医疗器械、CSO 业务的推广力度

所致；管理费用为 4.14%，同比增长 0.05pp；财务费用率 2.34，同比增长 0.

25pp。资产负债率 68.4%，同比提升 0.09pp，与上年度基本持平。2019 年末

经营性现金流净额 20.95 亿，由负转正，一方面是因为公司优化业务结构，强

化应收账款回款管理、优化库存账期，运营效率有所提升；另一方面供应链产

业基金、保理融资和资产证券化等新型融资工具亦起到重要作用。 

 省内省外齐，器械业务发展势头良好。公司已实现 31 省市地区的商业网络覆

盖，下游终端客户近 6 万家。2019 年山东地区收入 152.28 亿元，占比 43.29%；

省外销售收入 199.49 亿元，占比 56.71%。医疗器械业务进一步向省外拓展，

实现医疗器械和医用耗材业务的快速增长。2019 年器械板块实现收入 136.64
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亿元，同比增长 6.12%，高于公司整体收入增速。其中 IVD 检验板块销售收入

71.43 亿元，同比增长 9.52%，按规模已处于国内前列。药品板块总收入 214.

46 亿元，同比增长 2.45%，受行业政策影响增速有所放缓。 

 内生整合过程进行时，公司的长期成长空间广阔。自 2018 年下半年起公司的

经营重心已由外部扩张变为内部整合及提升经营质量，首要目标为实现现金流

的转正，现已多个季度实现；同时在多种措施下实现统一化管理，管理效益有

望逐渐产生。公司是少有具有全国器械分销网络的商业公司，且以专业化推广

为经营特色，未来受益于器械流通的市场集中度提升，长期成长空间广阔。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2020-2022 年公司实现营收 387.14 亿、439.

02 亿、508.82 亿，分别同比增长 9.8%、13.4%、15.9%；实现净利润 5.91

亿、6.66 亿、7.36 亿，对应 EPS 分别为 0.39 元、0.44 元、0.49 元，维持“买

入”评级。 

 风险事件提示：收购整合工作不达预期，器械受行业政策影响降价风险；融资

环境大幅收紧的风险。 
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图表 1：瑞康医药财务数据表现情况（单位：百万） 

 

来源：中泰证券研究所，WIND 

 

 

图表 2：瑞康医药分季度财务数据（单位：百万） 

 

来源：中泰证券研究所，WIND 

 

  

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 财务费用 所得税
归属母公

司净利

2018 33,918.5 27,424.7 2,164.5 1,388.6 709.4 684.8 778.7

2019 35,258.5 28,439.4 2,649.2 1,453.1 826.7 537.4 -927.8

同比增速 4.0% 3.7% 22.4% 4.6% 16.5% -21.5% -219.2%
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2018 2019 同比增速

2017-3Q 2017-4Q 2018-1Q 2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q 2019-2Q 2019-3Q 2019-4Q 2020-1Q

营业收入 6,259.9 6,640.4 7,129.4 8,378.1 9,048.4 9,362.7 8,741.7 9,215.7 8,987.0 8,314.2 5,763.6

营收同比增长 57.6% 40.4% 43.2% 54.7% 44.5% 41.0% 22.6% 10.0% -0.7% -11.2% -34.1%

营收环比增长 15.6% 6.1% 7.4% 17.5% 8.0% 3.5% -6.6% 5.4% -2.5% -7.5% -30.7%

营业成本 5,151.3 5,234.8 5,807.6 6,676.5 7,230.0 7,710.6 7,131.6 7,425.4 7,164.3 6,718.2 4,705.0

营业费用 418.6 395.7 454.5 563.7 605.2 541.2 582.1 695.5 719.8 651.8 387.7

管理费用 212.4 315.7 283.1 345.7 376.2 383.6 347.1 348.5 378.8 378.7 268.3

财务费用 53.5 121.0 62.3 109.4 292.1 245.6 208.6 205.3 239.8 172.9 171.9

营业利润 381.7 594.1 487.4 643.2 525.7 317.7 402.8 470.9 430.5 -1,174.4 197.4

利润总额 396.6 567.0 484.5 642.5 523.9 311.7 401.0 473.7 427.1 -1,199.4 178.6

所得税 95.0 147.6 117.1 165.5 117.2 285.0 115.4 129.8 111.7 180.5 18.3

归母净利润 208.2 285.9 280.3 300.1 253.0 -54.7 189.9 193.2 195.6 -1,506.5 95.6

同比增长 34.1% 30.9% -4.0% 35.1% 21.5% -119.1% -32.3% -36% -23% 2653% -50%

少数股东损益 93.4 133.5 87.1 176.9 153.7 81.5 95.7 150.7 119.8 126.6 64.7

经营性现金流 -908.6 -173.3 -2,348.1 -34.0 1,498.1 714.6 104.5 142.2 2,005.0 -157.2 161.0

毛利率 17.71% 21.17% 18.54% 20.31% 20.10% 17.65% 18.42% 19.43% 20.28% 19.20% 18.37%

销售费用率 6.69% 5.96% 6.37% 6.73% 6.69% 5.78% 6.66% 7.55% 8.01% 7.84% 6.73%

管理费用率 3.39% 4.75% 3.97% 4.13% 4.16% 4.10% 3.97% 3.78% 4.22% 4.55% 4.66%

财务费用率 0.86% 1.82% 0.87% 1.31% 3.23% 2.62% 2.39% 2.23% 2.67% 2.08% 2.98%
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图表 3：瑞康医药分季度收入情况（百万）  图表 4：瑞康医药分季度净利润情况（百万） 

 

 

 
来源：中泰证券研究所,WIND  来源：中泰证券研究所,WIND 

 

 

图表 5：瑞康医药的主要业务结构占比  图表 6：瑞康医药分区域业务结构占比 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，公司年报  来源：中泰证券研究所，公司年报 

 

 

图表 7：瑞康医药分季度毛利率情况  图表 8：瑞康医药分季度三项费用率 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，公司公告  来源：中泰证券研究所，公司公告 
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图表 9：瑞康医药近年资产负债率情况  图表 10：瑞康医药经营性现金流表现情况（百万） 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，WIND  来源：中泰证券研究所,WIND 
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图表 11：瑞康医药财务预测模型 

 

来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 27757 31600 35364 40581 营业收入 35259 38714 43901 50882

  现金 4830 3600 4200 4800 营业成本 28439 32136 36732 42830

  应收账款 15639 19260 21404 24301 营业税金及附加 142 150 173 199

  其他应收款 1053 736 834 967 营业费用 2649 2768 3095 3501

  预付账款 1179 1607 1837 2141 管理费用 1453 1568 1712 1934

  存货 3648 5142 5877 6853 财务费用 827 689 799 889

  其他流动资产 1409 1255 1212 1519 资产减值损失 -1836 265 190 100

非流动资产 4708 7076 7265 7193 公允价值变动收益 175 50 50 0

  长期投资 256 173 215 194 投资净收益 60 31 45 38

  固定资产 1870 2193 2296 2281 营业利润 130 1218 1295 1468

  无形资产 220 255 290 325 营业外收入 15 12 14 13

  其他非流动资产 2363 4455 4465 4394 营业外支出 43 36 40 38

资产总计 32465 38675 42629 47774 利润总额 102 1194 1269 1443

流动负债 20660 24234 26673 30721 所得税 537 334 305 346

  短期借款 5192 8400 8485 11089 净利润 -435 859 965 1097

  应付账款 5304 6230 6985 8224 少数股东损益 493 269 298 361

  其他流动负债 10164 9603 11202 11407 归属母公司净利润 -928 591 666 736

非流动负债 1552 3049 3549 3549 EBITDA 1286 2124 2349 2638

  长期借款 27 1027 1527 1527 EPS（元） -0.62 0.39 0.44 0.49

  其他非流动负债 1526 2022 2022 2022

负债合计 22213 27283 30222 34270 主要财务比率

 少数股东权益 3066 3335 3633 3994 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 1505 1505 1505 1505 成长能力

  资本公积 3950 3950 3950 3950 营业收入 4.0% 9.8% 13.4% 15.9%

  留存收益 1962 2553 3219 3955 营业利润 -93.4% 839.0% 6.3% 13.4%

归属母公司股东权益 7186 8058 8774 9510 归属于母公司净利润 -220.3% -36.3% 12.8% 10.5%

负债和股东权益 32465 38675 42629 47774 获利能力

毛利率(%) 19.3% 17.0% 16.3% 15.8%

现金流量表 净利率(%) -2.6% 1.5% 1.5% 1.4%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) -12.9% 7.3% 7.6% 7.7%

经营活动现金流 2095 -1727 1220 -764 ROIC(%) -34.9% 7.3% 8.1% 7.9%

  净利润 -435 859 965 1097 偿债能力

  折旧摊销 329 217 255 281 资产负债率(%) 68.4% 70.5% 70.9% 71.7%

  财务费用 827 689 799 889 净负债比率(%) 23.75% 34.55% 33.13% 36.81%

  投资损失 -60 -31 -45 -38 流动比率 1.34 1.30 1.33 1.32

营运资金变动 -53 -4725 -836 -3204 速动比率 1.17 1.09 1.11 1.10

  其他经营现金流 1486 1262 83 212 营运能力

投资活动现金流 -1319 -2512 -406 -151 总资产周转率 1.05 1.09 1.08 1.13

  资本支出 935 150 150 150 应收账款周转率 2 2 2 2

  长期投资 -199 97 41 -21 应付账款周转率 5.26 5.57 5.56 5.63

  其他投资现金流 -583 -2265 -215 -22 每股指标（元）

筹资活动现金流 -268 4559 -214 1715 每股收益(最新摊薄) -0.62 0.39 0.44 0.49

  短期借款 279 3208 85 2604 每股经营现金流(最新摊薄) 1.39 -1.15 1.01 -0.51 

  长期借款 -199 1000 500 0 每股净资产(最新摊薄) 4.78 5.36 5.83 6.32

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -64 0 0 0 P/E -8.25 12.96 11.49 10.41

  其他筹资现金流 -283 352 -799 -889 P/B 1.07 0.95 0.87 0.81

现金净增加额 508 -1230 600 600 EV/EBITDA 9 6 5 4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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