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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

员工持股草案及回购股份计划传达信心 

 
 [Table_Summary]   

事件：12月 13 日，公司同时公告了股份回购计划预案及 2018 年员工

持股计划草案：1）回购股份预案：自股东大会审议通过回购方案之日

起不超过 12 个月内，回购金额 2-4 亿元，不超过 13元/股，按上限算

回购股份约占公司当前总股本的 2.04%，全部用于股权激励或者员工

持股计划。2）员工持股计划草案：总人数不超过 2000 人，资金总额

上限为 7000 万元，总股份数不超过总股本的 1%，锁定期为 12个月，

控股股东张仁华提供保本及预期收益保障。 

 

点评： 

1.股份回购传达信心，且对盈利能力及现金流影响较小 

近期医药板块整体回调，公司选择在此时计划股份回购，且回购股份

用于实施股权激励或者员工持股计划，有利于充分调动核心团队的积

极性，有效将公司、股东及核心团队个人利益相统一，有利于提高公

司凝聚力和竞争力，维护公司在资本市场的形象，促进公司可持续发

展。从财务数据看，若此次回购资金上限人民币 4亿元全部使用完毕，

以公司 2018 年 9 月 30 日的财务数据测算，回购金额占公司总资产、

归属于母公司所有者权益、流动资产的比例分别为 1.15%、4.71%和

1.44%，占比均较小，不会对公司的盈利能力、债务履行能力及研发能

力产生不利影响；同时，截止 Q3 公司现金及等价物余额 12 亿，有能

力完成回购。 

 

2.员工持股计划草案将充分调动员工积极性，提升凝聚力 

本次计划草案中，四位公司高管出资比例仅 5%，剩余 95.03%将由 1996

名公司员工持有，充分调动子、孙公司员工积极性，且控股股东张仁

华女士计划兜底，如符合条件在全部资产完成清算时（3年期届满+员

工仍在职），持有人获取的财产及收益不足以覆盖认购本金及按 30%

的收益率计算的收益，则张仁华向持有人履行差额补足义务。这两点

将充分调动员工的积极性和创造性，吸引和保留优秀管理人才和业务

骨干，提高公司员工的凝聚力和公司竞争力。 

 

3.内部评级系统优化管理，多方位融资+政府助力改善现金流 

公司现金流逐季改善改善，Q3 实现经营性现金流 14.98 亿元，达到 16

年来单季最高。公司通过内部评级加强账期差和业务管理，加大回款

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,505/1,085 

总市值/流通(百万元) 11,767/8,482 

12 个月最高/最低(元) 15.97/7.82 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

瑞康医药（002589）《太平洋证券-瑞康医

药(002589)深度报告：器械整合先行者，

全 国 平 台 高 效 协 同 20181030 》

--2018/10/30 

瑞康医药（002589）《器械、省外业务高

速 增 长 ， Q2 现 金 流 同 比 改 善 》

--2018/08/26 

瑞康医药（002589）《高管增持传达信心，

Q2 现金流改善明显》--2018/08/07 
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执业资格证书编码：S1190518050001 
 

力度，优化支付方式，综合应用供应链金融工具等措施有效推动经营

性现金流改善，进而为上游采购争取有利条件、下游医院业务增加可

选择性。近期，山东提出将减税降费、降低物流成本和用低成本，成

立 100 亿元的纾困基金，融资成本的降低及上下游欠款的缓解将在一

定程度减轻公司现金流压力。 

 

4.器械整合先行者，资金管理多元化，业务创新是其跨越式发展的核

心因素 

瑞康医药是山东医药流通龙头，在省内对规模以上公立医院和基础医

疗机构的覆盖率分别超过 98%和 96%，15 年开始省外扩张，目前终端

网络覆盖 31 个省市，终端覆盖能力强，高毛利业务快速增长。公司积

极探索新型业务，目前已将业务模式由传统药械配送拓展至医疗器械

供应链服务、医疗后勤服务、移动医疗信息化服务、第三方物流、中

医药板块、研发生产板块、供应链金融服务等，业务模式增加不仅增

加了新的利润增长点，也产生出巨大协同效应，能够综合、全面地服

务好各级医疗机构。公司在运营方面采用数字化信息服务系统，通过

精细化大数据提升效率，同时采用传统融资和金融供应链相结合的方

式有效缓解现金流压力，是商业板块被低估的优质成长股。18年是公

司并购收官之年，之后将是整合优化结构提升盈利能力的阶段，预计

整体业绩将保持 30%以上快速增长。 

  

盈利预测: 预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.79、0.95、1.15 元/股，

对应 PE 分别为 10、8、7倍。器械占比和省外占比的提升带来业绩提

速及盈利水平的大幅提升，议价能力提升及金融工具的运用将带来现

金流的持续改善，维持“买入”评级。 

 

风险提示: 省外并购标的业绩不及预期，器械两票制政策推进低于预

期。 
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[Table_ProfitInfo]7.97  盈利预测和财务指标： 

   2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 23294  32349  40990  50945  

（+/-%） 49.14% 38.88% 26.71% 24.29% 

归母净利润(百万

元） 

1008  1190  1432  1724  

（+/-%） 70.66% 18.05% 20.33% 20.36% 

摊薄每股收益(元) 0.67  0.79  0.95  1.15  

市盈率(PE) 20  10  8  7  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百

万） 
            利润表(百万）           

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2050  2019  645  -269  -1103    营业收入 15619  23294  32349  40990  50945  

应收和预付款项 
8188  13414  15742  20160  25191  

  营业成本 
13171  18998  26027  32794  40665  

存货 
1707  3980  4065  5211  6573  

  
营业税金及附

加 57  88  194  295  408  

其他流动资产 905  1667  2015  2575  3239    销售费用 932  1505  2051  2869  3897  

流动资产合计 12850  21079  22467  27678  33900    管理费用 426  857  1294  1722  2038  

长期股权投资 7  7  7  7  7    财务费用 84  235  262  276  285  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 90  -134  0  0  0  

固定资产 978  1398  1324  1192  1053    投资收益 2  5  7  9  10  

在建工程 117  402  452  482  502    公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支

出 75  122  144  165  186  
  营业利润 

861  1810  2527  3042  3662  

长期待摊费用 
0  0  0  0  0  

  
其他非经营损

益 17  0  5  5  5  

其他非流动资产 2807  5904  7151  7579  7991    利润总额 878  1810  2532  3047  3667  

资产总计 15657  26983  29617  35257  41891    所得税 203  442  633  762  917  

短期借款 1923  3655  3655  3655  3655    净利润 675  1368  1899  2285  2751  

应付和预收款项 3838  5685  6547  8250  10231    少数股东损益 84  360  709  853  1027  

长期借款 
0  667  667  667  667  

  
归母股东净利

润 591  1008  1190  1432  1724  

其他负债 2394  7301  7174  8825  10728    
 

          

负债合计 8154  17309  18044  21398  25281    预测指标           

股本 654  1505  1505  1505  1505    
 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 4879  4010  4010  4010  4010    毛利率 15.67% 18.44% 19.54% 19.99% 20.18% 

留存收益 1343  2291  3481  4914  6637    销售净利率 3.78% 4.33% 3.68% 3.49% 3.38% 

归母公司股东权

益 6876  7806  8996  10428  12152  
  

销售收入增长

率 60.19% 49.14% 38.88% 26.71% 24.29% 

少数股东权益 627  1868  2577  3431  4458    EBIT 增长率 144.89% 112.54% 36.65% 18.91% 18.94% 

股东权益合计 7503  9674  11574  13859  16610    净利润增长率 150.39% 70.66% 18.05% 20.33% 20.36% 

负债和股东权益 15657  26983  29617  35257  41891    ROE 8.59% 12.92% 13.23% 13.73% 14.18% 

              ROA 3.77% 3.74% 4.02% 4.06% 4.11% 

现金流量表(百

万） 
            ROIC 

10.04% 11.99% 12.97% 12.87% 12.92% 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   EPS(X) 1.01  0.67  0.79  0.95  1.15  

经营性现金流 -1759  -2422  501  -25  44    PE(X) 32.29  20.07  9.89  8.22  6.83  

投资性现金流 -639  -773  -1416  -606  -595    PB(X) 3.09  2.59  1.31  1.13  0.97  

融资性现金流 3233  2956  -458  -283  -283    PS(X) 1.36  0.87  0.36  0.29  0.23  

现金增加额 0  0  0  0  0  
 

EV/EBITDA(X) 20.16  10.68  5.53  4.94  4.38  

 资料来源：WIND，太平洋证券 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责

人 
王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

华北销售

总监 
王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售

副总监 
陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售

总监 
张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售

副总监 
杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 
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