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九州通是具有全国性医药流通网络布局的民营企业。虽然公司以药品

商业调拨为传统主体业务，但经过多年发展，消费品业务和纯销业务

已逐渐成为公司最主要的收入增速贡献者和净利率增长贡献者。 

由公司引入的流通新模式，是公司消费品业务爆发式增长的最主要因

素。而纯销业务的增长则主要依靠政策改变带来的市场化竞争机会。 

 
报告摘要 

  消费品流通引入新模式，进展迅速收效甚巨 

公司自 2014 年进入消费品流通领域，预计今年可以实现 60~70 亿的

营业收入。公司借助全国性的仓储物流网络，将产品化分销引入消费

品领域。与传统区域化分销相比，不仅形成了全国统一的价格体系，

还降低了销售费用率。同时，九州通的渠道优势可以帮助品牌厂家进

行大范围的渠道下沉。因此公司的消费品业务迅速扩容。 

消费品业务不仅市场空间大、回款周期短，同时还提高了公司现有物

流资源的利用率，实现了销售收入和净利率的同步提升。 

 纯销业务借政策东风迅速成长 

两票制的全国推行激活了医药流通市场的竞争活力，流通企业选择权

这一关键的市场竞争因素将有望由原先的医院主导转变为生产企业主

导，从而进一步提升服务质量和性价比的重要性。这一政策改革方向

将大大解放九州通的纯销市场空间。 
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公司业务可按照渠道或产品进行拆分 
 

 公司构架分为三级，上市公司为一级公司，主要负责集团采购及公司管理；各省设立二级子公

司，重点地级市设立三级子公司，子公司负责业务执行。 

公司的业务结构可以按照两种方式划分，按照渠道可以分为： 

- 纯销业务，客户是公立医院，包括二级及以上的等级医院以及基层医院。目前公司直接对接

的已经有超过3,200家二级以上医院和超过30,000家基层医院，尤其湖北、河南、北京、新

疆、山西5省的纯销业务对公司的营业收入贡献显著。 

- 分销调拔业务，客户是地市级或区县级商业公司。分销调拨是公司的传统业务。 

- 分销终端业务，客户是“第三终端”和零售药房。“第三终端”是业内通行说法，指私人诊

所、民营医院、不跟标的乡镇卫生院、村卫生室等；而零售药房即单体或连锁的零售药店。 

- 零售业务，即公司经营零售药店，直接向患者销售产品。公司旗下零售药店——好药师大药

房，2016年底即已达到911家，其中超过200家为自营药店。 

 

 图表 1：九州通渠道业务总览  

 

 

 

 来源：莫尼塔研究  
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 按照产品可以分为： 

- 传统药品业务，包括西药、中成药； 

- 中药业务，包括中药材、中药饮片； 

- 器械业务，包括医疗器械、计生用品； 

- 消费品业务，包括食品、保健品、化妆品等。 

 

 图表：九州通销售收入渠道分成 图表：九州通销售收入产品分成  
 

  

 

 来源：莫尼塔研究 来源：莫尼塔研究  
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 消费品流通引入新模式，进展迅速收效甚巨  

 消费品是公司近年来逐渐发展起来的跨界业务，对上游承接品牌厂家的产品，对下游向各个渠道

终端分销配送。2014年，消费品业务营业收入仅4千万，2015年即达到5亿，2016年接近30

亿，预计2017年将达到60~70亿，2018~2019年有可能突破百亿。 

上游厂商合作以单品种全国控盘为主 

公司的消费品品种包括奶粉、食品、美妆等，合作品牌包括惠氏、费列罗、雅培、雀巢等。公司

与上游品牌厂商的主要合作方式是接受单品种的全国总代，实现单品种的全国分销配送。 

国际一线品牌厂家的产品，通常七八成由厂家把控的渠道分销到大型商超。大型商超终端类似于

医药市场上的等级医院，分布集中、货物量大、回款周期较长。品牌厂家另外二三成的产品，则

最终流向了较为零散的商店、婴童店、便利店等终端。零散终端类似于医药市场上的“第三终

端”，位置分散、货物量小、回款周期短。零散终端的配送若由厂家自主进行，其成本显著高于

大型终端的维护，因此品牌厂家对外包零散终端配送有强烈的需求。而零散终端的维护正是九州

通的长项。 

在九州通进入消费品市场之前，消费品的零散分销以区域划分为主，即品牌厂家将业务指标下达

到各区域部门，各区域部门再联系当地经销商实现分销配送。因此，消费品的经销生态呈现出区

域化、分散化的特点。而九州通与品牌厂商的合作则以产品划分为主，品牌厂家将某一品种的货

物及销售全部委托给九州通，由九州通统一实现全国分销配送。 

 

 图表：传统区域化分销示意图 图表：九州通产品化分销示意图  

 

  

 

 来源：莫尼塔研究 来源：莫尼塔研究  
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 九州通具有独特的价格控制、扩大销量优势 

与传统的区域化分销相比，九州通的产品化分销具有显著优势： 

- 实现全国统一的价格体系。产品的分销价格取决于厂家定价及销售费用两大因素。在区域化

分销体系下，销售费用由厂家按区域发放。各区域的销售部门会因地制宜，自主调整销售费

用在不同品种之间的分配。因此即使某一品种实现了全国统一的厂家定价，也会因不同的销

售费用投入而产生不同的分销价格。而九州通的产品化分销获得了单一品种的全国总代理，

可以实现在全国范围内的统一价格发货，进而实现了全国统一的稳定的价格体系。 

- 减少销售费用率。区域化分销体系下的全国价格不一，最直接的后果即“窜货”。分销价格高

的地区的客户会到分销价格低的地区进货，进而侵蚀品牌厂家的销售费用。而九州通实现的

全国统一价格体系釜底抽薪地解决了“窜货”的问题，十分显著地降低了销售费用率。 

- 提高销售收入。九州通在药品流通领域深耕多年，积累了丰富的药店资源，尤其是小规模、

大数量的分散门店。分散药店对于奶粉的渠道下沉及销量提升助益甚大，这也是知名品牌奶

粉会选择九州通的重要原因之一。目前，奶粉不仅是公司消费品业务爆发的第一桶金，也依

然是公司体量最大的消费品品种。随着消费品业务的发展，公司的消费品渠道也越来越多，

不仅局限于药店，母婴店、便利店、商超、大卖场等也逐渐进入公司的渠道网络。与九州通

的合作可以帮助品牌厂家扩大并下沉产品渠道，进而大幅提升产品的销售收入。 

消费品业务为九州通带来诸多益处 

消费品业务的开拓，对九州通上市公司来说具有诸多优势。第一，提高公司物流资源的利用度。

公司消费品的仓储物流完全委托九州通物流公司，现有资源完全能够实现2016年接近30亿的消

费品销售规模，无需更多的资产投入，只需要对仓储、车辆、线路进行优化即可实现。当然，随

着消费品业务规模的爆发式增长，物流资源的投入势必会增加。第二，提高公司净利润。消费品

业务的净利率接近3%，远高于公司目前的整体净利率1.5%。因此消费品业务的快速增长，不仅

会提升公司的营业收入，还会更快地提升公司的净利润。第三，提高资金周转率。消费品的下游

客户中，现款结算的比例超过75%，仅不到25%为账期结算。与药品业务相比，消费品的资金周

转率显著提高。 
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 纯销业务借政策东风迅速成长  

 纯销业务是医药市场的主流业务，订单量大，收入稳定，利润也同样高于九州通的传统调拨业

务。因此，开拓纯销业务对公司业务规模的扩大以及净利率的提升都具有重要的意义。虽然公司

的纯销业务刚刚起步不久，但是诸多利好因素保障了公司纯销业务的巨大前景及迅速增长。 

分级诊疗扩充了基层医疗机构市场 

基层医疗机构和边远地区的医疗机构的医药商业竞争相对温和，这也是九州通最开始进入纯销领

域时更为擅长的市场。随着分级诊疗的逐步推进，基层医疗机构的市场会进一步放开，边远地区

的市场也会迎来新一轮增长，为公司提供更大的市场空间。 

两票制激活了流通行业市场竞争 

目前全国都在逐步落地两票制，预计今年将会有至少1/3的省份实现全面执行。由于两票制要求

药品仅通过“两次发票”即从生产企业达到医院，为了实现这一要求，对于流通企业的选择权有

望从医院转移到药品生产企业手中。 

通常情况下，流通企业的选择需要两个关键环节。第一，在药品招标时，投标的药品生产企业提

名一家或数家配送企业来保障药品中标之后的配送；第二，在药品中标后，医院会在生产企业提

名的几家配送企业中最终选择一家来进行配送。同时，生产企业对流通企业的提名也往往会限制

在拥有医院户头的流通企业之间。因此，流通企业的选择最终是由医院决定的。 

而在“两票制”的改革中，这一情况发生了改变。以福建省为例，生产企业在投标时直接决定流

通企业，而免除了医院的参与。这一趋势有可能随着“两票制”的推行逐步蔓延到江苏、浙江，

甚至全国。未来，医院户头的价值将逐步降低，而服务质量和性价比将越来越重要。这一市场化

改革的趋势将十分利好公司的未来发展。 

以北京为例，朝阳、海淀、丰台是北京最大的纯销市场区域，但这些区域却被隐性的篱笆隔离为

国有企业的禁脔。九州通在北京的纯销业务全部分布在三个远郊区，包括大兴、房山。若两票制

可以打破隐性的篱笆，放开市场化竞争，九州通以其优质的服务和灵活的经营风格，将会释放出

更大的潜能。 
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