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评级：推荐 
52 周走势  九州通：民营医药流通龙头。公司是医药分销领域最大的民营企业，

物流配送网络覆盖全国，在业内拥有最高的周转率和最低的费用率，

成本控制能力极强。 
 布局医药电商：从流量入口到物流配送全面铸就优势。九州通是目

前唯一覆盖 B2B、B2C 和 O2O 业务的医药电商。去年 B2C 业务实

现盈利，O2O 业务进展迅速。与微信合作推出 O2O“药急送”并开

通“微信小店”，抢占移动流量入口，将众多合作药店纳入自身物流

体系，打通医药电商的“最后一公里”。随着医药电商的竞争从流量

转向供应链和物流，依托公司对上下游供应链资源的有效整合和高

效的仓储、分拣、配送体系，九州通将成为医药电商领域的领航者。 
 试水移动医疗，市场空间巨大。公司入股移动医疗 App “U 医 U 药”

的开发商，将药急送功能与“U 医 U 药”的健康监测、慢病管理和

用药服务功能进行整合，公司有望从单纯的医药电商向提供网络医

疗、慢病管理及健康服务的互联网医疗企业转变。 
 传统医药分销业务：为电商模式提供有利支撑。二级及以上医院纯

销业务持续增长，市场空间广阔；零售连锁业务效益提升；中药材

及饮片、医疗器械及大健康产品等高毛利的新品种完成导入工作；

并购博山药业为公司医药工业带来了新的利润增长点。公司是国内

唯一具备技术输出能力的医药流通企业，可为上下游客户提供物流

和医疗解决方案，在产业整合升级过程中占有先机。 
 维持 “推荐”评级，目标价 20 元。预计公司 2014-2016 年 EPS 分别

为 0.35 元、0.41 元、0.47 元，对应 8 月 29 日收盘价 15.71 元，市盈

率分别为 45 倍、38 倍、33 倍，考虑到公司医药分销业务的快速发

展和电商业务的不断扩张带来估值溢价，合理 PE 在 50 倍左右，公

司股票 6 个月目标价 20 元，维持“推荐”评级。 
 风险因素：1、电商业务推广未达预期；2、医院纯销业务不达预期。 
单位：百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 33,438 39,969 47,149 55,357 

YOY 13.32% 19.53% 17.96% 17.41% 

归属母公司净利润 478 571 671 778 

EPS(元） 0.34 0.35 0.41 0.47 

P/E 54.01 45.18 38.44 33.18 

P/B 5.06 4.55 4.07 3.63 

数据来源：国联证券研究所 
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1.九州通：民营医药流通龙头 

九州通医药集团股份有限公司是一家以药品、医疗器械、生物制品、保健

品等产品批发、零售连锁、药品生产与研发及有关增值服务为核心业务的大型

民营企业集团，是中国医药商业领域具有全国性网络的少数几家企业之一。 

公司开创了“低成本、高效率”的市场化医药分销模式，公司在业内拥有

最高的周转率和最低的费用率，成本控制能力极强。公司的市场分销模式具有

毛利率较低、费用较少、库存周转速度较快和账期较短的特点，公司的销售费

用率和管理费用率低于同行业平均水平，在市场竞争中具有较大的成本控制优

势。九州通主要服务于医药经销商、药店等小批发商或者零售终端，公司所销

售的药品加价率较低，因此毛利率低于同行业的上海医药、国药股份等，但受

益于公司较低的费用率，净利率水平与国药控股等较为接近。 

图表 1：九州通和国药控股对比（2013 年财务数据） 

项目 九州通 国药控股    
财
务
指
标 

毛利率 6.67% 8.02% 

净利率 1.41% 1.35% 

销售费用率 2.37% 4.47% 

应收帐款周转率 15.09 3.43 

主要客户 
药店、基层市场、下

游分销商 
中高端医院 

主要产品 普药、OTC 为主 处方药等 

业务模式 市场分销 医院纯销 
 

数据来源：公司年报，国联证券研究所 

1.1 合理的股权结构 

公司于 2010 年 11 月 2 日在上海证券交易所成功挂牌上市。目前上海弘康

实业投资有限公司、狮龙国际集团(香港)有限公司、武汉楚昌投资有限公司、

中山广银投资有限公司、北京点金投资有限公司分别持有公司 26.91%、14.16%、

10.22%、8.24%和 6.38%的股份。刘宝林则分别持有上海弘康实业投资有限公司、

武汉楚昌投资有限公司、中山广银投资有限公司、北京点金投资有限公司 90%、

51.34%、42.52%、56%的股份。因此刘宝林总计持有公司 36.54%的股份，是公

司实际控制人。 
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图表 2：九州通股权结构  

 
                      数据来源：公司公告，国联证券研究所 

1.2  业务体系：医药分销业务做强，战略业务做大，新兴业务稳步

推进 

2001 年至 2012 年公司销售业绩保持快速增长，年均复合增长率达到

32.87%，2013 年营业收入达到 334 亿，净利润 4.77 亿元。医药分销（商业批发

+终端配送）是公司和核心业务。公司核心业务的营业收入和毛利率一直保持稳

定增长。 
图表 3： 2010-2013 年九州通收入规模及增速  图表 4：2010-2013 年九州通净利润规模及增速 

 

 

 

  数据来源：公司年报，国联证券研究所              数据来源：公司年报，国联证券研究所 

除此之外，医院纯销、医疗器械、中药材与中药饮片业务、零售连锁、电

子商务、基药与处方药、总代理业务和医药工业等九个业务单元定位为需要重

点发展的战略业务（营收占比小于 10%）。第三方物流、医院投资、行业解决方

案增值服务、行业财务投资、国际贸易、医药健康产业孵化器等列为新兴业务，

代表着公司业务未来进一步的拓展方向和潜在的利润增长点。 
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图表 5： 2013 年九州通主营业务构成  图表 6： 2013 年九州通净利润构成 

 

 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所             数据来源：公司年报，国联证券研究所 

2．九州通电商核心优势：处方药+供应链+物流 
2.1 中国医药电商进入快速增长期 

现今以网络购物为代表的互联网电子商务已经深刻的改变了人们的生活方

式。截至  2013 底，我国网络购物用户规模达到 3.02 亿，交易金额达到 1.85 万

亿元，同比增长 40.9%，占社会消费品零售总额的 7.9%。 
图表 7： 2006-2013 年中国网购交易金额及增长率  图表 8：2006-2013 年网购用户数量及渗透率 
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数据来源：CNNIC ，国联证券研究所                 数据来源：CNNIC，国联证券研究所 

与其它消费品领域电子商务的快速发展相比，受限于消费者习惯、行业政

策等因素，医药电子商务在国内发展速度远远落后于其它领域，但目前已经进

入快速增长期。随着天猫、京东、一号店等大的电商平台相继开展医药 B2C 业

务，消费者对于通过网络渠道购买医药产品习惯正在被逐步培育起来，国内医
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药电商的发展已经进入高速增长期。其中，医药 B2C 的规模已经从 2010 年的 2

亿元快速增长到 2013 年的 42 亿元，高速增长势头仍将持续。相比较于高达 2225

亿元的药品零售总额，2012 年医药电子商务市场所占的比重不到 2%，而美国

药品网购的市场规模已经占到药品零售规模的 24%。医药垂直电商成为电商领

域最后一片蓝海。 
图表 9：中国医药市场发展规模                  图表 10：国内医药 B2C 市场规模 
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数据来源：商务部，国联证券研究所                  数据来源：中国医药电商研究中心，国联证券 

同线下零售相比，网上药店具有无需门面铺租，管理更集中，商品经营多

元化，商品不受货柜展示限制，服务人群更广，会员营销更有效，市场直接面

向全国等众多优势。通过大量顾客行为数据的积累，能够更有效的实现顾客关

系管理（CRM），实现营销广告的精准投放，提高顾客的重复购买率。在医疗

器械、保健品以及计生用品等领域，优势更加明显。 
图表 11：中美两国药品终端份额对比   

 

  

 

数据来源：中康资讯，James Dudley Management，国联证券研究所 

同欧美相比，我国目前的医药电商行业仍然处于早期阶段。在美国，邮寄

的方式获取药品一直是患者获取药品的重要渠道。自从 1999 年美国首家医药电

商 Soma.com 诞生以来，美国医药电商（包括邮寄）发展迅速，目前占零售渠

道的比重接近四分之一。目前美国主要的药品分销商如 CVS、Walgreen 均将电

商视为拓展自身零售渠道的重要举措。 

 

中 V 美 

国 S 国 
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图表 12：中美网上药店对比 

 
美国 中国 

概述 

1000 多家网上药店，其销售额

占医药零售市场 20%-30% 

300 多家获得互联网药品交易服

务资质，其药品销售额占医药零

售市场不足 2% 

药店连锁率和信息化水平较

高，药店是药品销售主要市场 

药店连锁率和信息化水平较低，

医院是药品销售主要市场 

流量

来源 
官网为主 第三方平台导入为主 

业务 

药品及其它大健康产品零售、

药品福利管理、疾病管理、在

线处方管理、健康管理、用药

管理 

药品及大健康产品零售 

支付

方式 
信用卡、医保支付、在线支付 在线支付（支付宝、网银等） 

政策 
处方药网上销售、电子处方应

用和医保支付 

非处方药销售为主，医保支付和

电子处方尚未实现网上应用 
 

                         数据来源：国联证券研究所 

 以美国最大的药品零售企业 Walgreen 为例，自上世纪 90 年代以来，其一

直注重运用多种信息化技术推动线上渠道的发展，推动线下和线上渠道的融合。 

 1999 年设立全新的电商平台 Walgreens.com，客户可以更方便和隐秘的购

买药品和健康产品。顾客可以在网上下订单到实体店取货；或者在实体店

选购实体店送货到门。此外还为所有客户提供相应的健康护理信息。 

 2007 年 Walgreens 为公司位于安德森市 600000 平方英尺的配送中心安装了

RFID 系统，该系统在员工将货物装载到错误卡车（送往美国东南部的各零

售店）时会发出警报，有效提高了物流配送的效率。 

 2010 年 Walgreens 推出用手机软件来扫描处方的应用，客户数大幅增长。 

 2011 年以 4.29 亿美元收购在线零售商  Drugstore.com，全面接管由

Drugstore.com 直接拥有和经营的所有网站，以及分支机构、客户服务中心

和分销中心业务，从而全面改善其多渠道产品线以及客户体验。 

 2012 年 3 月 Walgreens 与基于真实社区的定位社交媒体网站 Foursquare 达

成合作协议,推出了一项新的手机优惠券项目。Walgreens 其他的手机应用

还包括 PillReminder 以及 Transfer by Scan 计划。公司目前已经通过移动平

台将旗下 7700多家药店网络整合到脸谱网地点定位应用和 Foursquare地理

位置社交网站上。同时沃尔格林也在发展其他社交媒体，包括 Twitter 和
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YouTube。 

“全渠道”成为国外各大药品零售企业的趋势。除了建立自己的电商业务

部门拓展线下+线上的业务，近年来国外零售商更是将目标转向移动端，“线下

业务+PC 端+移动端”的业务模式逐渐受到重视。根据 Walgreens 的统计，运用

多渠道的顾客为公司带来的价值比只用单一渠道的顾客高三倍。 

2.2 允许处方药网上销售是必然趋势，医药电商市场规模大幅扩容 

2014 年 5 月，国家食品药品监督管理总局颁布了《互联网食品药品经营监

督管理办法（征求意见稿）》，同 2005 年颁布的《互联网药品交易服务审批暂行

规定》相比，政策明显松动，最引人瞩目的是首次放开处方药在电商渠道的销

售。部分区别列表如下： 
图表 13： 互联网药品交易相关政策的变化 

 项目 旧审批暂行规定 新管理办法（征求意见稿） 
处方药销售 禁止 允许 
网上药店主体 连锁药店 取得药品经营许可或者备案

凭证的经营者 
配送方式 自行配送 可通过第三方物流配送 
第三方交易平台审批权 国家食品药品监督管理局 省级食品药品监督管理部门 

 

            数据来源：CFDA，国联证券研究所 

国家放开处方药的销售将极大利好医药电商的发展。最近几年发展较好的

医药 B2C 企业，多以销售保健品、计生用品、隐形眼镜、家用医疗器械等，但

是在和美国发达的国家相比，中国目前医药电商的品类结构中，药品所占比例

尚有很大的提升空间。根据测算，仅常用的慢性病处方药市场规模就高达千亿，

如果考虑到其它病种的市场规模 ，政策放开后医药电商市场空间最高有望扩大

到目前规模的 5 倍。根据保守测算，到 2020 年医药 B2C 电商的市场空间将达

2700 亿。 

图表 14：医药电商市场空间测算（2020 年） 

产品 

类别 

2012 年市

场规模 

年均增长

率（%） 

2020 年市

场规模（亿） 

医药电商

份额（%） 

2020年医药B2C

市场规模（亿） 

保健品 820 13 2180 20 436 

家用医

疗器械 
220 25 1310 20 262 

OTC 1560 10 3345 10 335 

处方药 7900 20 34000 5 1700 

总计 10500  40835  2733 
 

数据来源：BCG 咨询，IMS，国联证券研究所 
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图表 15：国内处方药和非处方药销售情况  图表 16：中美目前医药 B2C 市场处方药和非处

方药比重 
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数据来源：中康资讯，国联证券研究所                数据来源：中国医药电商研究中心，国联证券 

《互联网食品药品经营监督管理办法（征求意见稿）》的出台标志着国家对

于医药电商的政策逐步放开，将由以往的只重视监管的模式向扶持鼓励的模式

转变。近年来，国家出台了一系列有利于医药电商的相关政策： 

 2011 年 5 月，商务部发布的《全国药品流通行业发展规划纲要

(2011-2015)》明确表示：“在创新药品经营模式方面，要支持连锁经营、

物流配送与电子商务相结合，提高药品流通领域的电子商务应用水平。

鼓励规范经营的零售连锁企业发展网上药店。”  

 2013 年海南、上海等地开始试点将网上购药纳入医保报销的范围。 

 国务院办公厅日前印发《深化医药卫生体制改革 2014 年重点工作任

务》中明确提出“提升药品流通服务水平和效率。加快清理和废止阻

碍药品流通行业公平竞争的政策规定，构建全国统一市场”。 

 按照国务院医改办的工作部署，到 2015 年，要全面推开省内异地就医

直接结算（即时报销），同时选择在部分省份试点，探索建立跨省异地

就医即时结算机制。 
图表 17：处方药物放开对医药电商的影响 

 

                        数据来源：国联证券研究所 
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我们认为下一个对医药电商重大利好的举措将是网上药店纳入逐步纳入医

保范围，特别是随着医保异地结算时间点的临近，如果网上药店能够进行医保

支付行为，那么将能够彻底打破异地结算的障碍。但是目前和美国等网上药店

较为成熟的国家相比，国内网上药店在市场份额、业务种类等方面还有很大发

展空间。在政策、技术和消费者需求的推动下，医药电商将迎来井喷式发展。

而九州通凭借在品类、供应链和物流建设等方面的优势，有望成为医药电商领

域的领跑者。 

2.3 九州通电商核心竞争力：高效的供应链和物流体系 

互联网经济具有规模效应，尽管网络零售商成立初期人力、物流、市场、

售后和 IT 成本较高，但是一旦有了规模作支撑,边际成本优势将很快得以显

现。而规模的扩大则取决于流量、转化率和客单价的提升。 

在医药电商发展的早期阶段，由于顾客基数较小、消费者对于网上销售医

药产品仍然缺乏高度认同，因此对于早期的医药电商而言，对于流量的争夺成

为其能否做大做强的重要因素。但是随着市场规模的扩大，对供应链的把控和

对物流费用的控制将决定医药电商的费用和利润水平。物流与供应链一方面通

过成本路径直接影响电商企业的盈利能力，另一方面通过客户体验深入影响着

医药电商的品牌和竞争力。 

据中国药店医药电商研究中心的统计，目前医药电商的平均毛利率为

19.3%，费用率为 20.6%，平均利润率为-1.3%。目前，“物流执行成本”(包括

运输、订单处理、仓储、收发货和退换货等成本)已成为电子商务企业除销货成

本外的最大支出，普通商品的物流费用率约占电商总费用率的一半。美国领先

的电商企业亚马逊尽管拥有最为先进的物流体系，但 2011 年的物流费用率仍然

为 9.5%，总经营费用率为 20.6%。而当当网同期的物流费用率更是高达 13.1%，

总经营费用率为 21.7%。考虑到医药产品的运输、储存相对于书籍等普通商品

更为严格，因此，物流对于医药电商而言既是瓶颈，又是核心。 
图表 18：医药电商盈利模式和竞争趋势 

    

数据来源：国联证券研究所 
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相对于医疗机构的整件货物配送，B2C 的物流配送的订单数更多、单次订

单购货量更小、客户的分布更散，这就要求物流配送中心或配货站必须能够支

持最小包装药品的高效率拆零、分拣、复核、出库、配送等。当传统药品批发

零售的盈利模式转变为一瓶一盒的分解配送模式时,物流成本就变得十分昂贵。

特别是随着订单数量的增加，整包装拆零、分拣能力的高低将直接影响配送的

准确度和速度。同时，由于药品的特殊性，对分拣、物流配送出错率的限制较

其它商品更为严格，退换货的成本也更高。因此，具备较强的物流配送能力，

覆盖地域较广的医药电商企业将具有较大优势。 

医药产品的仓储物流体系与其它普通商品的物流体系完全不同。按照《药

品经营质量管理规范》的要求，对于相关企业的人员、管理文件、设施设备、

计算机系统等方面都有严格的规定；药品的采购、验收、储存、养护、销售、

退货、运输等环节的质量管理工作同样要符合严格的标准。对于众多想从事医

药电商的企业而言，仓储物流是巨大的软肋。如果严格按照 GSP 要求，对于行

业外 B2C 来说，几乎相当于重建一个物流体系。九州通是仅有的具有全国范围

内医药分销和物流配送的民营医药流通企业，具有强大的上游供应商资源和下

游客户资源。截至目前，公司已在全国建设完成 22 家省级医药物流中心，31 家

地市级医药物流中心，进一步完善了公司全国性医药物流配送体系，延伸了公

司物流服务区域。 

国内领先的现代物流信息技术和物流运行效率。公司多年来一直致力医药

物流行业的产业升级和技术创新，是目前国内行业中唯一具备独立整合物流规

划、物流实施、系统集成能力的医药分销企业，并取得了 20 多项自主知识产

权，目前公司的物流运行效率在同行业中处于领先水平。九州通现代医药物流

中心综合采用了自动分拣、自动输送分拣系统、货位精细管理及无线手持终端

系统等先进设备，实现药品的自动传输、搬运、补货、出库、自动分拣等功能，

大大减少了人工搬运量，提高了出库速度和准确率。100 万元的药品从订货到

装车只需 2 个小时，出库效率 5000 行/小时，出库准确率 99.99%。此外，公司

搭建"大数据"营销平台，推进九州通移动平台应用，积累终端用户和数据，为

精准数据营销做准备。建立外部数据采集、采购合同、营销提升与业务人员管

理四大平台，规划推进移动商务、产品地图及营销提升三大业务核心支持功能。

未来公司将继续加强适合于电子商务的物流系统和配送体系建设，致力提升商

品送达效率。 
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图表 19： 九州通 B2C 物流体系 

 

                        数据来源：公司公告，国联证券研究所 

完善的全国性三级医药物流配送体系。经过多年的建设，公司目前已在全

国大部分区域中心城市和省会城市建设有 22 个省级大型医药物流仓储与配送

中心、31 个地市级中小型医药仓储与配送中心和近 400 个终端配送点。一般

货物 200 公里内 12 小时送达、500 公里内 24 小时到达。公司现有 8 个专门针

对 B2C 业务的分拣仓库，目前 B2C 业务仍然以北京仓为主，但随着新建 B2C

仓库的投入使用，北京仓的发货比重不断下降，未来可实现网上订单由各地供

货点直接配送，不仅方便快捷，而且大大降低物流成本，运费极低。 
图表 20： 九州通物流体系 

 

                        数据来源：公司公告，国联证券研究所 

2013 年底，随着公司募投项目的全部投入运营及其他非募投项目的建成投

产，公司进一步完善了全国性的物流配送网络体系，延伸了公司业务服务区域，

并为公司未来业务的发展奠定了良好基础。 
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图表 21： 九州通募投项目盈利情况 

募投项目 建成时间 
净利润（万元） 

2011 2012 2013 
上海医药仓储中心项目 2012 年 12 月   303  
黑龙江医药仓储中心项

目 
2012 年 8 月 

    -785  

十堰医药仓储中心项目 2011 年 12 月  -112  -10  
杭州医药仓储中心项目 2011 年 10 月   77  1193  
安国医药仓储中心项目 2011 年 8 月  -232  -151  
天津医药仓储中心项目 2011 年 8 月 -259  -51  243  
宜昌医药仓储中心项目 2011 年 5 月 -237  238  735  
厦门医药仓储中心项目 2011 年 6 月 -142  -296  63  
恩施医药仓储中心项目 2011 年 3 月 116  354  522  
净利润合计  -523  -22  2115  

 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 

从公司之前募投项目的盈利进度来看，新的仓储中心投入运营后第三年会

进入稳定的盈利状态，考虑到公司有多个募投项目均是在 2011 年投入运营，因

此，这些项目在 2014 年将进入稳定的盈利阶段，成为公司业绩释放的推动力。

同时，公司非募投项目的进展顺利，2013 年吉林长春、湖北罗田、新疆奎屯、

内蒙赤峰公司投入运营。2012 年公司还完成 3 个非募投项目建设，包括安徽九

州通、广西九州通和信阳九州通的项目，芜湖九州通和赤峰九州通的布点工作

完成，并正式投入运营。 

众多的上下游客户资源与丰富的经营品种。公司的经营品种以普药和非处

方药为主。相比于国药控股等以医院纯销和批发为主的模式，九州通采用小批

量多频次的快批模式，形象地说就是“一卡车一卡车运进来，一小包一小包卖

出去”，更适合于目前的电商平台。截至目前，公司经营品种达 1.4 万多种、

经营品规达 16 万多个，上游供货商 5600 多家，下游客户 7 万多家，相对于

其它需要通过代理商进货的竞争对手，九州通无疑具有价格优势。众多的上下

游客户资源构成了公司全国性的营销网络，为公司未来业务的发展和拓展奠定

了良好基础；公司丰富的经营品种能够保障客户多样化的需求，能够满足公司

下游客户的“一站式”采购需求，既节约了客户采购成本，也提高了客户的采购

效率，为公司与客户建立稳定的业务关系创造了良好条件。未来公司还将拓展

适合网上销售的独家授权品种，根据终端销售情况，有计划有步骤地推动与厂

商的定制、OEM 等产品开发。 
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图表 22： 九州通全品类经营平台 

       

数据来源：公司公告，国联证券研究所 

2.4 与微信合作，抢占移动流量入口 

除了在公司官网好药师网站自主进行销售，公司还在京东商城、天猫、1 号

店、库巴、当当、亚马逊上开设网上药店。公司旗下好药师线上业务与微信进

行合作，陆续开通了微信订阅号“好药师健康资讯”和微信服务号“好药师”，

目前关注好药师公众号的微信用户数量已经超过 10 万，成为第一批开通微信支

付的医药电商，并与业已建立的好药师全国 5 个电子商务物流中心和库房 ERP 

系统联通。 

好药师的微信 O2O 药急送主打 30 分钟送药上门，包括但并不限于急用药。

系统采用商户与用户终端分离模式应用开发，商户可自行选定服务距离，用户

可在药急送界面的所需药品一栏添加文字需求，点击发送即可向云服务中心发

出请求，然后 O2O 药急送根据用户的 LBS 位置，向距离用户由近到远的药店

进行推送，药店获取信息后即可根据自身情况进行响应接单，接单后直接和用

户进行沟通，并可以通过微信支付完成交易。试点一旦成熟，好药师将会利用

九州通旗下分布在全国的下属公司物流体系以及公司现有的药店客户资源等迅

速快捷开通其他城市的 O2O 业务。我们认为，好药师推出 O2O 药急送的意义

在于为众多线下药店开通网上售药提供了平台，并可以以此将众多药店纳入九

州通的物流体系，扩大九州通终端的覆盖范围，打通线上平台到顾客的“最后

一公里”。与其它电商的 O2O 业务相比，九州通最大的优势是已经拥有众多的

的终端药店作为下游终端客户，客户通过与九州通合作，不仅可以开辟线上售

药的新渠道，还可以借助九州通的信息化管理系统优化进货、库存管理以及线

上销售等环节。目前药急送业务的一期项目已经在上海、广州、北京等地开展，

合作药店目前有 2000 多家，好药师现已发展会员约 400 万人。 
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图表 23： 好药师 020 运营模式 

         

数据来源：公司公告，国联证券研究所 

 
图表 24： 好药师流量来源 

 

                       数据来源：公司公告，国联证券研究所 

网上营销方面，好药师在微信上陆续推出了限时限量、秒杀、分享赠送保

健品等多种营销形式，目前，用户量和交易额正以每月超过 100%的速度高速

增长；好药师官网开通了微信扫描条形码功能，用户使用微信扫描药盒上的条

码，可完成微信下单和微信支付，并实现快速药品送货上门。今后九州通还将

完善营销管理体系。推广供应链金融项目，开发电子商务手机客户端、推行九

州通信用卡，实现网上在线支付，并计划率先在杭州、江苏试点实施。 

2.5 打造 B2B、B2C、O2O 三位一体的电子商务体系 

公司旗下目前有三个业务平台，即 B2B 业务平台九州通医药网，B2C 业务

平台好药师网，以及 O2O 业务平台去买药网和微信 020 渠道，初步形成了三位

一体从厂家到商家再到客户的电子商务平台。九州通旗下的电商平台经营时间

较长，从最初的 B2B 到 B2C，累积了大量的医药电商经验。 

在公司的电子商务架构中，通过 O2O 导购平台把线上消费者引导到好药师

的 B2C 平台或者线下药房，而 B2B 平台则能为线下药房进行无缝补货，将来

更是有望实现线上线下与智慧医院系统、区域卫生系统以及家庭健康系统等平

台对接，提供健康教育、在线问诊、健康监护及药品采购等一站式服务平台。 
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图表 25： 九州通电商体系及其与国药和华润的比较 

 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 

2.6 电子商务营收增长迅速，势头强劲 
公司 B2B 电子商务 2013 年整体实现约 11.7 亿元的销售，电子商务的终

端客户扩展到 8000 余家。公司下属 18 家二、三级公司已经成功上线 B2B3.0 

系统；通过优化上线流程，完善支持在线支付，整合第二、第三终端资源，为

公司开展电子供应链金融和创新模式打下基础。2013 年，公司旗下好药师大药

房的 B2C 业务快速增长。全年实现交易额  2.04 亿元，较上年同期增长 

167.05%，净利润 192.5 万元，实现扭亏为赢。 

预计公司 2014 年 B2C 电商业务将由去年的 2 亿元增长到 8 亿元。公司计

划通过增加天猫、京东等平台以及官网上的品种和规格，增加来自移动端客户

的流量，增加奶粉等单值较高的产品以及提高订单转化率等产品不断扩大营收。

还将通过利用聚划算等团购平台推出团购活动。公司今后会推进与多家三方药

品交易平台合作，延伸公司电商业务外延；充分利用互联网营销和公司现有采

购、品种和物流配送体系的优势，实现公司与互联网企业的强强联合，建立互

联网与移动互联网平台的营销和产品支撑体系，以 B2C 为基础，大力拓展 

O2O、F2C 等新兴业务模式。 
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图表 26： 九州通电子商务营收规模（亿元） 

 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 

2.7 试水移动医疗，前景广阔 
好药师参股"上海优伊网络科技有限公司"，占该公司 10%的股权，并将"

药急送"功能植入该公司已有的"U 医 U 药"APP 智能健康平台，整合和贯通"U 

医 U 药" APP 移动端和"药急送微信号"信息服务平台，形成了移动服务终端和

微信服务终端的两网合一，用户既可以通过安装"U 医 U 药"APP 手机终端，也

可以通过"药急送"微信公众号来实现网上购药的订单处理服务；此外，"U 医 U 

药"  APP 移动端还整合置入“U 糖、U 药箱、药急送、U 糖之家”服务模块，

开展“以糖尿病单项慢性病种为服务对象”的日常智能护理平台，“U 糖”模块

终端开发使用了“国内首台血糖无创检测智能健康平板穿戴设备护理平台”，通

过护理平台可以将数据实时上传至手机 SIM 卡终端，被监测对象的数据可以

上传至指定的手机终端，为糖尿病人群提供数字化智能护理服务。“U 药箱”

则以用药安全提示为糖尿病用户提供用药过程的用药指导，并最终在"药急送"

进行下单配送。此次并购标志着九州通有望从单纯的医药电商向提供网络医疗、

慢病管理、健康管理及服务的互联网医疗企业转变。未来九州通有望搭建以医

药电商为纽带，以消费者为核心，连接药企（仓储库存管理）、医院（药房信息

化）、医药零售商（库存管理）、患者（健康管理/自我用药）的开放平台，通过

移动医疗、数据挖掘等方式变革现有医疗体系。 
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图表 27： U 医 U 药 App 介绍 

 
  U 医 U 药           U 糖模块             药急送模块          U 药箱模块 

                    数据来源：公司网站，国联证券研究所 

3.传统医药分销业务：盈利持续增长，为向电商转型提供

有利支撑 
3.1 医院纯销：高速增长，空间广阔 

九州通目前的主要专注于医药分销市场，其客户来源主要包括二级分销商、

二级以下医院、药店以及基层医疗市场等，其中来自基层医疗机构和药店诊所

的销售收入占比超 90%。而我国目前的医药规模中，综合医院占据了 60%以上

的市场份额，公司在医院纯销领域的市场挖掘尚有较大潜力。 
图表 28： 中国不同医药终端所占比例 

 

                         数据来源：中康资讯 

自从 2010 年公司总部及下属各地的经营公司建立医院事业部以来，九州通

在二级及以上等高端医院的市场开拓已经初见成效。公司继续大力拓展中高端

医院市场，加强重点医院的销售服务，优化医院客户结构，推进医院客户和供

货品种的分类筛选, 细化客户及实施客户分类管理、建立医院销售品种库，优
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化系统内产品结构，以满足医院的品种需求；同时公司通过推进医院药房托管、

耗材供应链管理模式、医院药房物流管理等服务模式，推动公司在医院纯销业

务的增长。 
图表 29：九州通医药纯销业务销售额  图表 30：九州通二级及以上医院客户数 

 

 

 

数据来源：公司公告，国联证券研究所           数据来源：公司公告，国联证券研究所 

由于医院纯销的方式较公司传统的市场分销业务毛利率较高，因此预计随

着公司该项业务的开拓，营业收入以及毛利率将持续提高。但是，未来高端医

院的纯销预计将与国药控股，上海医药，华润医药及地方龙头商业在同一市场

展开较为激烈的竞争。国控，上药，华润及地方医药商业大型龙头企业一直以

来的主要服务及销售对象均为高端二甲以上医院，主要代理产品多为高端进口，

合资及国产医保目录品种并且医院供应管理服务体系已相当成熟，市场占比较

高。九州通目前目前主要依靠和当地自然人合作，重点开发县级医院，与国药、

上药等错位竞争。同时今年一季度完成增发，共募集资金约 21 亿元，缓解了医

院纯销业务扩张带来的资金压力。公司截至 2013 年底二级及以上医院客户数只

有 2321 家，预计高速增长势头仍将持续。从增长速度来看，医院纯销业务尚未

迎来天花板，未来仍有较大潜力。 

3.2 加速布局零售连锁：提高区域覆盖，与电商协同发展 
公司现有门店零售连锁药店 870 家，其中自营店 252 家，加盟店 618 家。

2013 年公司零售连锁业务实现营业收入 5.86 亿元，毛利 1.19 亿元，较上年

同期分别增长 25.75%和 21.61%；零售连锁业务毛利率 20.38%。 

零售连锁药店是公司电商战略的重要载体，在 O2O 订单的物流配送中发挥

着重要作用。我们预计随着公司零售连锁药店的并购速度的加快，零售业务将

会在门店数量和覆盖区域上有相应提升，不仅带来零售收入的增长，对公司的

电商战略也将具有极大的推动作用。 
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图表 31：九州通自营零售业务营收规模 

 

                        数据来源：公司公告，国联证券研究所 

3.3 高毛利的新品种不断引入，成为新的利润增长点 

公司在中药材和中药饮片、医疗器械和大健康产品（食品/保健品/化妆品及

快速消费品）领域不断拓展，相继引入高毛利的新品种，培育新的利润增长点。 

 公司中药材和中药饮片业务 2010-2013 年复合增长率达 40%，2013 年该业

务营收达 9.36 亿，净利率一直维持在接近 20%的水平。2013 年全年公司

对产品线进行持续开发，已完成 60 个新产品的开发及陆续投产，其中甘

菊清茶、福白菊、新疆灰枣等新开发产品销售情况良好。公司目前拥有自

己的药用品牌“金贵”和食品类品牌“臻养”， 公司 GAP 认证基地达到

10 个，今后会继续开展药材基地选建工作，构建具有 GAP 品牌的药材经

营网络；探索专业种植、储存、贸易一体化的中药材基地企业建设模式，，

打造特色品牌，构建基地、品种、生产、营销、电商网络，扩大公司中药

材与中药饮片业务规模。 
图表 32： 九州通中药材业务营收 
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数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 2013 年公司医疗器械与计生用品业务继续保持快速增长，全年实现销售收

入  18.26 亿元、毛利额  1.96 亿元，分别较上年同期增长  34.31％和 

32.81％；毛利率为 10.76%,与上年同期基本持平。公司医疗器械的终端销

售有所提升，终端销售额为 4.62 亿元，占比达器械销售总额的 30.85%；
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OTC 终端营运模式初见成效，器械电商整体销售约 1.5 亿元，目录式销

售在南京试点并取得显著成效。  

去年公司与德国奥适宝、美国舒缓凝胶达成合作，代理产品已进入进口

报关阶段；同时公司新取得 GE、强生、史赛克等公司的医疗器械区域代

理权。鉴于目前公司目前该项业务以低值耗材为主（纱布、棉签等），公司

今年将在山东等地进行高值耗材（如心脏支架等）业务试点，拓展高值器

械业务，有望提升该业务的毛利水平。另外，公司加强医疗器械的品牌服

务功能，完成了"柯尼兹"服务品牌的注册，并收购了"美体康"商标，公司具

有上述产品的定价权，借助于公司现有的销售渠道，自有品牌产品放量可

期。 
  图表 33： 九州通医疗器械和计生用品业务 

  

数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 公司大力拓展食品、保健品、化妆品及快速消费品业务，公司充分利用现

已形成的较为成熟的全国性物流体系、营销队伍和销售渠道，通过增加品

种，引进高毛利的保健品和快速消费品，取得较好效果，2013 年，公司食

品、保健品及化妆品等业务加快增长，全年实现销售收入 11.33 亿元、毛

利额  1.56 亿元，分别较上年同期增长  14.58％和  49.30％。毛利率为 

13.76%，较上年同期上升了 3.20 个百分点，整体毛利水平有了较大幅度的

提升。 

2012 年 3 月，公司与美国切迟-杜威公司（Church&Dwight）合作，独家

代理了其旗下包括小苏打系列牙膏、小苏打粉、清洁洗涤用品、电动牙刷、

特洛伊成人用品等五大品牌系列产品；2013 年完成销售收入 896 万元，

毛利  414 万元，销售毛利率达  46.21%。2014 年上半年完成销售收入 

1,241 万元，比上年同期增长 264%，累计销售综合毛利率 46%。此外，

公 司 与 屈 臣 氏 全 面 合 作 ， 将 独 家 代 理 的 美 国 切 迟 - 杜 威 公 司

（Church&Dwight）旗下的 Batiste 碧缇丝产品，即一种免水洗发产品(干洗
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香波)，委托全国的屈臣氏独家线下销售，并已于 2014 年 4 月 24 日正式上

架。这款产品已在各大电子商务平台开始上线，月销已经超过 3 万瓶，逐

月不断创造新的销售记录。 

3.3 并购博山制药，医药工业又添新平台 
公司下属企业北京京丰制药有限公司出资  9515.7 万元收购了山东博山制

药有限公司 98.1%股权，并于 2014 年 6 月 13 日完成工商变更手续，取得新

的工商营业执照。博山制药目前主要生产包括葡醛内酯  （肝泰乐）等原料药及

硝酸异山梨酯片等制剂，且是山东省性激素定点生产企业，目前拥有 66 个原料

药及制剂批准文号，其所生产的部分产品已成为山东省知名品牌产品，部分原料

药也已在国际国内市场占据一定份额，具有较强竞争力。但现址由于受地域、环

境等诸多因素的影响，已无法适应企业进一步发展的需要，需进行迁址扩建。预

计达产后可年产原料药 3000 吨、片剂 100 亿片、乳膏剂 2000 万支、搽剂 40 万

支、吸入剂 30 万支、气雾剂 50 万支。公司 有望在 2015 年 8 月份按新版 GMP 认

证、投产，成为公司新的利润增长点。 

3.4 技术输出及增值服务：转型升级，未来可期 

九州通是目前国内唯一具备输出行业解决方案的医药流通企业，公司开   

发的物流信息技术不仅能够满足公司自身运营、维护与升级的需要，还可以进

行对外输出，创造效益，其产品已经部分替代了国外的高端产品。九州通成功

自主研发了仓储管理系统 （LMIS）、设备控制系统 （WCS）、运输管理系统 

（TMS）、ERP 系统、医院管理系统、医疗用品供应链协同平台、电子商务平台、

药品电子监管码赋码系统等，并取得了多项知识产权。九州通早在 2011 年就签

订对外技术合同 19 个，合同总金额 3410 万元，涉及物流中心规划、物流信息

技术、医院药房供应链延伸、区域医疗信息服务平台等技术服务。公司 2013 年

完成了包括第三方物流管理系统、中药可追溯系统、医药质量信息管理系统、

医院应急物流系统等 多个项目。目前，全国多家大型医药物流中心均采用九州

通的物流技术，客户包括云南白药、天津金耀、广东众生等知名企业。 

 2009 年 5 月,九州通与云南白药签订了现代医药物流项目的合作协议，负责

该项目的规划设计和仓库管理系统(WMS)、设备控制系统(WCS)的开发，

设备的选型和采购，集成调试上线服务及搬迁方案等服务。2011 年 12 月，

项目正式建成。经过近二个月的运行检验，云南白药物流中心系统、运营、

设备运行稳定，物流中心的峰值出库量可达到 3 万余箱，作业效率比之前

提高了近一倍，差错率在万分之一以下，综合运营成本降低了 40％，各项

技术指标再次刷新了国内医药物流中心的技术新高度。云南白药现代医药
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物流中心合作项目,标志着九州通在传统的经销商基础上，又成为了云南白

药物流技术的集成商。 

 九州通集团从 2008 年初开始研究对医院提供药品、耗材以及所需物资的供

应链管理方案，旨在促成医院在药品、耗材以及所需物资的采购、配送、

院内流通、科室使用等各方面的整体效率提高以降低成本和费用及人工的

投入，实现医院所需物资的采购、配送、院内流通和科室使用等的自能化、

信息化，克服人为因素造成的问题。截至 2011 年底，公司先后与中国人民

解放军总医院、北京市武警总队第三医院、北大人民医院、大兴区人民医

院、北京隆福医院、北京朝阳二院、北京华兆益生门诊部有限公司、江苏

省扬中市卫生局、遂宁市船山区卫生局等开展合作。以北大人民医院为例，

双方合作期间产生了显著的效果： 

 年度耗材采购金额增长幅度首次低于药品和就诊人数的增长。 

 减轻科室库存压力，耗材库房面积从原有 200 平米减少到 60 平米；日

均库存金额从 260 万降到 20 万以下。 

 大幅减轻医护人员在采购方面的负担，科室护士长在采购方面的时间

减少至原来的 1/3。 

 配送速度加快，从申领到发放的时间由 7 个工作日减少到 1 个工作日。 

 科室库存管理更加规范、清晰;补货更加及时，有效减少缺货。 

 减轻院方管理人员负担，节省院方库管人员 3 人，减少一半。 
图表 34 ：九州通技术输出 

 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 

 乐昌市区域医疗平台涵盖了全市包括三甲医院在内的全部医疗机构，通过

整合医疗信息管理系统(HIS)、居民健康档案系统(EHR)、行政监管平台

(RHM)、公共卫生信息平台四大系统，将医院业务管理、居民健康管理、

社区服务中心日常事务管理及各级行政决策支持管理多方面融为一体。 

                            目前公司的物流技术开发中心已完成了由技术服务中心向技术服务与盈利
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中心的转变。公司通过向客户输出技术与提供供应链整合方案，拉动了公司业

务销售，并增强了公司与客户的业务粘连度，其业务模式入选商务部主推的首

批医药物流延伸三大示范工程之一。 

从美国医药流通企业的业务发展历程来看，医药流通企业的角色从搬运工

向行业解决方案提供者转变是必然趋势，盈利模式将从现有的简单赚取进销差

价向依靠提供增值服务转变。以美国第二大药品分销巨头卡迪诺的发展历程为

例，其发展阶段可以分为做精-做大-做强三个时期，深刻反映了美国医药流通

行业的发展趋势。我们看好九州通在物流信息技术上的研发能力和整合能力，

看好九州通在向医药物流乃至健康服务提供商转型的前景。 
图表 35：美国医药分销企业卡迪诺的发展历程 

 20世纪 70-80年代 
突出核心业务 

20 世纪 90 年代 
并购扩大规模 

20 世纪 90 年代至今 
向医疗服务方案提供商转变 

 1971 年成立之

初从事食品经

营 
 1980 年进入药

品批发领域 
 1988 年将业务

重心转移到药

品批发 

 1990 年 并 购 Ohio 
Valley-clarksburg 

 1991 年并购 Chapman 
Drug  

 1993 年 并 购 PRN 
services 和 Solomons  

 1994 年 并 购

Humiston-keeling 
 1995 年并购 whitmire 
 1996 年并购 Alligiance 

 1996 年并购自动售药机和药房

管理服务公司 Pyxis 
 1999 年收购为药店提供咨询服

务的 Enright 和 Pharmacists 
 2000 年推出在线 B2B 和 B2C

平台 
 2007 年收购医院服务企业

Viasys 
 2009 年将四大业务部门重组为

医疗供应链服务和临床产品和

技术服务两大服务体系 
 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 

4．盈利预测 

我们预测 2014-2016 年公司营业收入分别为 400 亿，471 亿元和 554 亿元，

复合增长率达到 18％。2014-2016 年预计实现净利润 5.63 亿，6.62 亿和 7.62

亿元,复合增长率超过 22％。 

1、 西药、中成药：公司西药、中成药业务一直保持稳定增长，考虑到医

院纯销市场高速增长，募投项目整体进入盈利阶段，预计 2014-2016 年的营业

收入增速分别为 18%、16%、15%。毛利率保持稳步提升的趋势，2014-2016 年

毛利率分别为 5.77%、5.93%、6.09%。 

2、 中药材与中药饮片：公司去年新的中药材生产基地、饮片厂分别通过

GAP、GMP 认证，60 个新产品相继完成开发和投产，预计公司该业务继续保

持高速增长的势头，2014-2016 年的营业收入增速分别为 45%、40%、40%，毛

利率保持去年水平。 
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3、 医疗器械与计生用品：公司与外国高端品牌的产品合作进展顺利，新

品种不断引进，电商平台医疗器械和产品销售放量增长，同时在山东等地进行

高值医疗耗材的试点工作，预计 2014-2016 年的营业收入增速分别为 40%、35%、

35%，毛利率分别为 10.96%、11.09%、11.21%。 

4、 食品、保健品、化妆品：公司不断引入国外高端产品，营业收入和毛

利水平不断提升，预计 2014-2016 年的营业收入增速为 15%，毛利率分别为

14.84%、15.45%、16.05%。 

5、电商 B2C 渠道 2014-2016 年的营业收入预计分别为 8 亿、16 亿、24 亿，

预计今年不会为公司贡献利润，随着今后两年处方药市场的放开，毛利率将逐

步提升。 

图表 36：公司产品分项预测表 
业务分项 指标名称 2013A 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 

西药、中

成药 
营业收入 295 347.52 403.13 463.59 

YOY(%) 11.55% 18.00% 16.00% 15.00% 

毛利率(%) 5.58% 5.77% 5.93% 6.09% 

中药材与

中药饮片 
营业收入 9.360 13.57 19.00 26.60 

YOY(%) 44.00% 45.00% 40.00% 40.00% 

毛利率(%) 19.94% 19.94% 19.94% 19.94% 

医疗器械

与计生用

品 

营业收入 18.26 25.56 34.51 46.59 

YOY(%) 34.00% 40.00% 35.00% 35.00% 

毛利率(%) 10.76% 10.96% 11.09% 11.21% 

食品、保

健品、化

妆品等 

营业收入 11.33 13.03 14.85 16.78 

YOY(%) 14.58% 15.00% 14.00% 13.00% 

毛利率(%) 13.76% 14.84% 15.45% 16.05% 

 总收入 334.38 399.69 471.49 553.57 

 毛利率（%） 6.80% 6.88% 7.17% 7.49% 

数据来源：国联证券研究所 

5．估值及投资建议 

预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.35 元、0.41 元、0.47 元，对应 8 月 29

日收盘价 15.71 元，市盈率分别为 45 倍、38 倍、33 倍，考虑到公司医药分销

核心业务的快速发展和电商业务的高速扩张带来的估值溢价，我们认为公司合

理 PE 在 50 左右，公司股票 6 个月目标价 20 元，维持“推荐”评级。 
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6．风险因素 

 （1）电商业务推广未达预期； 

（2）医院纯销业务增加导致资金和财务压力。 
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财务报表预测与财务指标        单位：百万 更新日期： 14/08/29

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 33,438 39,969 47,149 55,357 现金 3,058 3,997 4,715 5,536

 营业成本 31,208 37,219 43,767 51,212 应收款项净额 7,008 7,754 9,645 10,764

 营业税金及附加 49 52 61 72 存货 4,934 5,884 6,837 8,047

销售费用 789 995 1,226 1,528 其他流动资产 4 4 4 4

 管理费用 557 691 842 1,046 流动资产总额 15,005 17,639 21,202 24,351

 EBIT 958 1,126 1,361 1,604 固定资产 1,783 2,026 2,380 2,736

 财务费用 361 418 530 640 无形资产 631 561 491 421

 资产减值损失 19 19 19 19 长期股权投资 253 305 356 408

 投资净收益 59 52 52 52 其他长期资产 766 939 1,011 1,094

营业利润 513 626 755 892 资产总额 18,438 21,470 25,441 29,010

 营业外净收入 93 95 95 95 短期借款 4,237 5,686 6,758 8,312

利润总额 607 720 849 986 应付款项 5,929 6,240 8,069 8,674

 所得税 136 157 188 220 其他流动负债 1,281 1,295 1,330 1,350

净利润 471 563 662 766 流动负债 11,447 13,221 16,157 18,336

 少数股东损益 -7 -8 -10 -11 长期借款 20 20 20 20

归属母公司净利润 478 571 671 778 应付债券 1,610 2,306 2,679 3,303

其他长期负债 21 21 21 21

主要财务比率 2013A 2014E 2015E 2016E 负债总额 13,098 15,568 18,877 21,680

成长能力 少数股东权益 240 231 221 210

营业收入 13.3% 19.5% 18.0% 17.4% 股东权益 5,100 5,671 6,342 7,120

营业利润 16.9% 24.6% 22.5% 19.5% 负债和股东权益 18,438 21,470 25,441 29,010

净利润 14.1% 19.6% 17.5% 15.8%

获利能力 现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率(%) 6.7% 6.9% 7.2% 7.5% 税后利润 410 439 538 642

净利率(%) 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 加：少数股东损益 -7 -8 -10 -11

ROE(%) 9.4% 10.1% 10.6% 10.9% 公允价值变动 2 0 0 0

ROA(%) 5.2% 5.2% 5.3% 5.5% 折旧和摊销 158 368 442 513

偿债能力 营运资金的变动 -415 -937 -441 -1,055

流动比率 1.31 1.33 1.31 1.33 经营活动现金流 148 -138 529 89

速动比率 0.88 0.89 0.89 0.89 短期投资 201 153 153 153

资产负债率% 71.0% 72.5% 74.2% 74.7% 长期股权投资 -81 -81 -81 -81

营运能力 固定资产投资 -614 -734 -817 -900

总资产周转率 181.4% 186.2% 185.3% 190.8% 投资活动现金流 -494 -662 -745 -828

应收账款周转天数 41.72 37.13 40.56 37.49 股权融资 0 0 0 0

存货周转天数 56.91 56.91 56.24 56.57 负债净变化 749 1,332 423 942

每股收益 0.34 0.35 0.41 0.47 支付股利、利息 365 406 511 618

每股净资产 3.10 3.45 3.86 4.33 其它融资现金流 20 0 0 0

P/E 54.0 45.2 38.4 33.2 融资活动现金流 1,134 1,738 934 1,560

P/B 5.1 4.6 4.1 3.6 现金净变动额 788 938 718 821  

数据来源：国联证券研究所 
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