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核心观点:九州通在稳固原有传统核心业务的基础上，着力拓展新市场、
扩充新品类、开发新模式，营收规模和盈利能力有望得到稳步提升。此
外，随着公司增发项目的获批，近 21 亿的资金将为公司完善产业布局、
外延扩张提供强有力的支持。 

投资要点：  

 拓展新市场：医院纯销发展迅速，增发募资将为该业务的加快发展
提供坚实的资金支持。医院纯销业务是公司现在重要战略业务，从
开始筹建队伍的 2009 年至今一直维持快速增长。2009 年-2012 年，
纯销业务收入从 5.46 亿增至 28.97 亿，年复合增速 74%，占总营收的
比重从 3%大幅提升至 10%。2013 年上半年纯销业务依然保持强劲的
增长势头，收入达 16.75 亿，同比增长 51%。公司的纯销业务是全国
布局，在湖北、北京、河南等优势地域发展较好，采取的策略是聚
焦于竞争相对没那么激烈的县、地级市等级别的医院。医院纯销业
务毛利率比公司原有核心业务的毛利率高 4-5 个百分点，但对资金占
用较大。公司增发项目日前已通过证监会审批，预计募集资金 20.8
亿，这些资金将全部用于补充营运资金。增发资金的到位将为公司
医院纯销业务的加快发展提供坚实的支持。 

 扩充新品类：从纯药品销售向大健康产品销售转型。公司销售的品
类中，西药和中成药营收占比超过八成。为了充分利用渠道优势和
提升毛利率，公司积极扩充医疗器械、中药材、食品、保健品、化
妆品等，从单纯的药品销售向平台大健康产品销售平台转型。中药
材布局全产业链，控制上游优质资源；医疗器械拓展高毛利的进口
品种，并考虑建立自己的品牌；其他健康产品大力拓展食品、保健
品、化妆品及快速消费品。公司目前扩充的新品类毛利率均超过西
药和中成药 5 个百分点以上，这些新品类的增速也远远快于西药和
中成药，未来随着营收占比的提升，综合毛利率将稳步提升。此外，
公司渠道优势明显，新品类填充所需投入的增量费用有限，所以整
体的盈利能力也将获得稳步提升。 
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 创新商业模式：积极与互联网相结合。药品产业由于其高要求的安全标准而一直受到严格的政府管控。
因而，在风起云涌的互联网改造传统商业行业的浪潮中，传统药品商业所受到的冲击较其他行业要小得
多。2012 年全国药品流通行业销售总额达 1.12 万亿元，而网上交易量占比连 1%都不到，这意味着未来
存在巨大的改造空间。公司在医药电商方面的布局既有 B2B，也有 B2C，主要包括好药师自有网站和与
其他平台网站进行网络的联合营销。 

 外延扩张预期强烈。从国外产业发展历程来看，医药商业行业必然走向寡头垄断的竞争格局，在这一过
程中伴随的是巨头公司对中小企业不断的并购重组。公司作为国内排名前十的医药商业巨头，有望凭借
民营企业灵活的机制和上市公司通畅的融资渠道来实施持续并购的战略。公司将在零售连锁、医疗器械、
中药产业等方面积极寻找战略并购机会。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 13、14、15 年收入同比增速 11.8%、 12.4%、12.3%，净利润同比增速为
19.4%、18.6%、26.1%，EPS 分别为 0.35、0.41、0.52 元，2 月 14 日股价对应 PE 分别为 53、45 倍、36 倍。
我们认为，公司积极拓展新市场、扩充新品类、创造与互联网相关联的新商业模式，营入规模和盈利能
力有望得到稳步提升。此外，随着公司增发项目的获批，近 21 亿的资金将为公司完善产业布局、外延扩
张提供强有力的支持。基于估值水平，首次覆盖给予“谨慎推荐”评级，目标价 21.3 元（对应 2014 年
PE 为 52 倍）。 

 风险提示：1.纯销业务发展低于预期；2.基于互联网的新商业模式进展不利；3、并购低于预期。 
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资产负债表         利润表         

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产  11885.9  19765.0  21208.7  21980.9  营业收入 29507.7  32983.2  37070.0  41644.2  

货币资金 2399.9  8514.0  8241.9  7072.1  减:营业成本 27616.9  30766.4  34554.7  38754.6  

应收帐款 2724.1  4311.5  5047.6  5897.3     营业税费 48.1  53.8  60.5  67.9  

应收票据 1135.9  1265.1  1421.9  1597.3     销售费用 678.6  758.6  860.0  970.3  

预付帐款 1489.3  1797.0  2142.5  2530.1     管理费用 465.2  521.1  585.7  658.0  

存货 4136.8  3877.4  4354.8  4884.1     财务费用 285.8  272.6  229.7  199.8  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0     资产减值损失 9.5  10.0  10.0  10.0  

非流动资产 2795.9  3229.9  3258.0  3286.6     投资和汇兑收益 91.3  0.3  0.0  0.0  

长期股权投资 221.4  260.0  270.0  280.0  营业利润 492.8  601.9  770.4  984.6  

固定资产 1451.2  1652.6  1793.7  1890.9  加:营业外净收支 59.6  63.0  50.0  50.0  

在建工程 429.4  615.6  500.9  420.6  利润总额 552.5  664.9  820.4  1034.6  

无形资产 588.7  593.3  598.0  602.7  减:所得税 139.8  146.3  205.1  258.6  

其他非流动资产 105.2  108.4  95.4  92.4  净利润 412.6  518.6  615.3  775.9  

资产总额 14804.0  23154.4  24637.4  25449.3  减：少数股东损益 -0.1  25.9  30.8  38.8  

流动负债 6230.6  10313.9  10393.1  10077.8  母公司所有者净利润 412.7  492.7  584.5  737.1  

短期债务 2610.3  3336.5  3108.8  2886.0  EPS 0.29  0.35  0.41  0.52  

应付帐款 2479.6  6743.3  7100.3  7007.7  主要财务比率         

其他流动负债 1140.7  234.0  184.0  184.0    2012 2013E 2014E 2015E 

非流动负债 1688.3  4897.9  3287.9  3287.9  成长能力 

    长期借款 50.0  2435.6  1635.6  1635.6  营业收入增长率 18.8% 11.8% 12.4% 12.3% 

其他非流动负债 1638.3  2462.3  1652.3  1652.3  营业利润增长率 40.8% 22.1% 28.0% 27.8% 

负债总额 9968.1  17740.5  16521.1  16550.9  净利润增长率 10.3% 19.4% 18.6% 26.1% 

少数股东权益 249.3  272.6  300.3  335.2  获利能力 

    股本 1420.5  1420.5  1609.6  1609.6  毛利率 6.4% 6.7% 6.8% 6.9% 

留存收益 3166.1  3720.9  6206.4  6953.5  净利润率 1.4% 1.5% 1.6% 1.8% 

股东权益 4835.9  5414.0  8116.3  8898.3  ROE 8.5% 9.6% 7.6% 8.7% 

负债与股东权益 14804.0  23154.4  24637.4  25449.3  ROIC 10.3% 9.1% 14.1% 13.6% 

现金流量表         偿债能力 

    单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债率 67.3% 76.6% 67.1% 65.0% 

经营活动产生现金流量 -368.9  3908.4  -28.8  -522.7  负债权益比 206.1% 327.7% 203.6% 186.0% 

净利润 412.6  518.6  615.3  775.9  流动比率 1.44  1.54  1.60  1.66  

加:折旧和摊销 135.4  122.0  133.4  143.3  速动比率 0.94  1.24  1.27  1.29  

   资产减值准备 9.5  10.0  10.0  10.0  营运能力 

       财务费用 174.3  285.8  272.6  229.7  总资产周转率 2.2  1.7  1.6  1.7  

   投资收益 -91.3  -0.3  0.0  0.0  存货周转率 7.4  8.2  9.0  9.0  

   少数股东损益 -0.1  25.9  30.8  38.8  应收账款周转率 22.6  12.9  9.9  9.4  

   营运资金的变动 -1102.0  2958.6  -1049.0  -1691.5  估值比率 

    投资活动产生现金流量 -708.1  -576.3  -146.0  -146.0  PE(X) 63.9  53.5  51.1  40.5  

融资活动产生现金流量 1262.8  2809.0  -17.3  -412.5  PB(X) 5.5  4.9  3.7  3.4  

现金流净增加额 -275.7  10061.7  -178.9  -1575.1  EV/EBITDA 33.4  26.9  25.5  22.6  
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分析师简介： 

徐舜：医药行业高级分析师；中山大学硕士，理工科和经管类复合专业背景，CPA，通过 CFA 三级考试。
具备多年三甲医院工作经历，对医药政策和医疗服务行业的经营运作有深刻的理解；具备三年券商研究经
验，善于结合政策动向和行业趋势精选成长股，是 2013 年金牛分析师团队（第二名）成员。 
潘天奇：医药行业高级分析师；四川大学化学学士，美国匹兹堡大学有机与高分子化学硕士，有机与高分
子化学博士项目研究生，匹兹堡大学卡茨商学院金融 MBA；曾就职于恒瑞医药上海研发中心任药物化学
研究员，2011 年 10 月加入广证研究所（现更名为“广证恒生”），2013 年中证报“金牛分析师”团队
核心成员。 

广证恒生： 

 

地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 63 楼 
电话：020-88836132，020-88836133 
邮编：510623 

股票评级标准： 

 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 
谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 
中性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 
回避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出
具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的
证券不存在利害关系。 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 
本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证

该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息
或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对
任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券有限责任公司）各部门
及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资者阅
读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权
交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法
规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能
在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有
限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进行
有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 

特别鸣谢：于珊、李壁君对报告提供的相关数据支持。  


