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短期业绩压力不改长期向好  九州通（600998.SH） 

谨慎推荐  首次评级 
投资要点：   
 

1．事件 

近日，我们对公司的情况进行了跟踪。 

2．我们的分析与判断 

（一）、基层市场表现低于预期 
九州通是居于全国前三的医药商业流通企业，是仅有的具有全

国性网络的两家企业之一。 

公司专注于第三终端配送领域，基层市场是公司的主要市场。

下游客户主要是药店、基层医疗机构、二级分销商等，从收入分布

占比情况来看：以基层市场为主的二级分销商占比 65%左右；药店、

连锁药店占比约 18%；医疗机构 12%左右，其中二级医院（包含）

以上占 5-8% ；其余为政府采购等。 

今年以来，随着基本药物制度在全国各省市的推进，由于：1）

基药生产厂商的学术化营销需求下降，基药生产厂商相对于流通企

业的谈判能力加强；2）基本药物实施零差价药品销售，但基层医

疗机构积极性有所降低，导致公司在基层市场表现低于预期。 

（二）、费用控制能力优秀，成本略有压力 
公司主要面向基层市场，采取快销模式，因此对成本和费用控

制的要求较高。公司的营业费用率和管理费用率持续保持在较低水

平，体现了民营企业良好的费用控制能力。 

今年对公司净利润率影响较大的因素有：1）公司加大了对中

高端医院的开发力度，由于医院品种与基层品种侧重不同，且医院

开发难度大，因此产生费用较大；2）成本上升，包括人工成本以

及新建成项目带来的折旧；3）由于融资规模上升导致财务费用的

增加。 

（三）、多元化经营，开拓电子商务 
今年七月，公司通过增资控股北京好药师大药房的形式，与北

京京东叁佰陆拾度电子商务公司合资开展医药电子商务 B2C 业

务，主要通过互联网以电子商务方式出售 OTC 药品、保健品及其

他商品。 

目前好药师健康馆还在试运行，只上线了部分产品，估计月成

交量几千单，且很快就会正式运营，届时品种会更加齐全。我们认

为，药店多元化经营将成为我国药店经营模式的主要方向，我们看

好公司在电子商务领域所做的尝试，该业务毛利相对较高（约

20%），未来会有不错的发展。 
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 市场数据 时间 2011.12.26 

A 股收盘价(元) 10.71  

A 股一年内最高价(元) 16.09  

A 股一年内最低价(元) 10.15  

上证指数 2190.11  

市净率 3.92  

总股本（万股） 142051.58  

实际流通 A 股（万股） 49682.06  

限售的流通 A 股（万股） 92369.52  

流通 A 股市值(亿元) 53.21  
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（四）、医药零售将重点发展直营店 
公司在发展零售药店连锁战略方面，继续坚持以发展自营店为主、加盟店为辅的策略，同

时为打造独立的医药流通零售连锁品牌，公司建立了"好药师大药房"连锁品牌，加大了加盟店

的审核力度，改进了门店装修与运营标准。目前直营店已超过 100 家，加盟店从去年的 700

多家降到了 600 多家。 

公司未来将通过收购等方式来重点发展直营店，围绕已有的配送中心进行布局，加快零售

业务的发展。公司对加盟店只收取少量的管理费用，且加盟店盈亏自负。 

3．投资建议 
作为目前中国医药流通行业前 10 名中唯一的民营企业，公司成本及费用控制能力强，管

理优秀。我们认为，尽管短期面临一定的经营压力，但公司长期发展向好，且与京东商城的合

作是不错的尝试。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.29 元，0.32 元和 0.37 元，首次给

予“谨慎推荐”评级。 
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表 1：九州通（600998.SH）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1578  1176  2486  2545  2509  营业收入 18958  21252  24931  28655  32935  

应收票据 148  399  468  538  618  营业成本 17802  19875  23384  26883  30902  

应收账款 360  556  652  749  861  营业税金及附加 31  29  34  39  45  

预付款项 812  696  819  941  1082  销售费用 379  457  536  616  708  

其他应收款 267  515  605  695  799  管理费用 311  321  384  441  507  

存货 2631  3120  3671  4220  4851  财务费用 75  123  67  88  88  

长期股权投资 53  72  72  72  72  资产减值损失 4  5  5  5  5  

固定资产净额 838  878  942  1009  913  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

在建工程 119  309  159  (0) 100  投资收益 2  (2) 0  0  0  

无形资产净值 331  359  355  350  345  营业利润 358  439  521  582  681  

递延所得税资产 7  8  8  8  8  营业外净收入 19  33  20  20  20  

资产总计 7168  8119  10268  11159  12190  税前利润 378  472  541  602  701  

短期借款 1491  787  2087  2087  2087  所得税 74  112  128  143  166  

应付票据 2156  1490  1753  2015  2317  净利润 304  360  413  460  535  

应付账款 966  982  1156  1329  1527  归属母公司净利润 298  353  405  451  525  

预收款项 61  75  89  102  117  少数股东损益 6  7  8  8  10  

应付职工薪酬 25  17  20  23  26  基本每股收益 0.23  0.25  0.29  0.32  0.37  

应交税费 37  79  79  79  79  摊薄每股收益 0.23  0.25  0.29  0.32  0.37  

其他应付款 130  120  120  120  120  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一年内到期的非 130  115  135  156  179  成长性 
    

  

长期借款 489  429  429  429  429  营业收入增长率 16% 12% 17% 15% 15% 

长期应付款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 31% 31% 4% 14% 15% 

专项应付款 0  0  0  0  0  净利润增长率 47% 19% 15% 11% 16% 

其他非流动负债 10  26  26  26  26  盈利能力 
    

  

负债合计 5495  4120  5893  6364  6906  毛利率 6% 6% 6% 6% 6% 

所有者权益合计 1673  3999  4375  4795  5284  净利润率 2% 2% 2% 2% 2% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E EBITDA/营业收入 3% 3% 3% 3% 3% 

净利润 304  360  413  460  535  ROE 18% 9% 9% 10% 10% 

折旧与摊销 0  0  94  102  106  ROIC 9% 8% 6% 7% 7% 

经营活动现金流 301  362  98  171  179  估值指标 
    

  

投资活动现金流 0  0  (5) (5) (105) PE 52  44  39  35  30  

融资活动现金流 0  0  1217  (108) (109) P/S 1  1  1  1  0  

净现金流 301  362  1310  58  (36) P/B 8  4  4  3  3  

期初现金余额 1378  1578  1176  2486  2545  EV/EBITDA 29  24  23  21  18  

期末现金余额 1678  1940  2486  2545  2509  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

黄国珍，行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自

己或他人谋取私利。 
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