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2014 年 9 月 24 日 

 
——九州通（600998）跟踪报告 

评级：推荐 

 公司旗下医药电商平台“好药师”近日宣布与春雨医生达成战略

合作。春雨医生 APP 将通过好药师网上药店向用户提供药品推荐和购

药服务，好药师则将春雨医生纳入自身的大健康计划。目前该合作初

期会选择北京和青岛两个城市试运营。 

点评： 

 优势互补+产业链延伸，共同打造移动健康服务的闭环。春雨医生

是目前国内最大的移动医疗咨询平台，拥有超过 4 万名公立医院

二甲以上主治以上级别的医生资源和 3000 万用户，主要为用户提

供自诊和健康咨询服务。通过此次合作好药师将春雨医生纳入自

身的大健康计划，将好药师线上/线下药店药品零售和配送的优势

（药源）与春雨医生的庞大健康用户、专业医生问诊服务的优势

（医源）相结合，实现了从医疗产业链下游的药品配送到上游的

医疗服务的延伸，和春雨医生共同打造了移动健康服务的闭环，

为用户提供一站式问诊购药的完善体验。 

 电商布局更加完善，重点发力移动端和线下。除此次和春雨医生

合作外，今年年初好药师同另一家智能健康平台“U 医 U 药”进

行合作，将“药急送”功能置入“U 医 U 药”，将购药服务与糖尿病

的血糖监测和用药指导相结合。通过与“U 医 U 药”和春雨医生

的合作，好药师目前已经覆盖了用户从健康监测、自我诊断、医

生诊疗、药品购买乃至用药指导的整个环节。除了产业链不断向

上游延伸，九州通线下的 O2O 布局也不断完善，目前合作药店达

2000 余家，年底有望增加到 10000 家。近期好药师宣布和宝岛眼

镜合作，将宝岛眼镜纳入自己的大健康产品运营平台。九州通借

助好药师电商平台完成了工业企业、医疗机构、用户之间的新型

连结，移动互联网上的“前医后店”渐渐成型。 

 移动端处方药销售是今后合作领域。今年 5 月份 CFDA 发布了《互

联网食品药品经营监督管理办法（征求意见稿）》，正式的管理办
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法有望在 10 月份或年底正式落地。好药师后续还将与春雨医生共

同探索电子处方及移动端处方药销售合作。双方已就相关业务进

行紧密接洽，预计相关服务将在处方药网上购买政策落实后上线。 

 维持“推荐”评级：预测 2014-2016 年 EPS 分别为 0.35 元、0.41

元、0.47 元，对应 2014 年 9 月 24 日股价 17.80 元的市盈率分别为

51.2、43.6、37.6 倍，公司电商业务高速发展，平台布局日趋完善，

有望成为国内医药电商的龙头，维持“推荐”评级。 

 风险提示：医药电商政策出台低于预期；行业竞争加剧导致毛利

率下滑。 
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财务报表预测与财务指标        单位：百万 更新日期： 14-09-24

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 61.2 51.2 43.6 37.6 融资活动现金流 1,134 1,738 934 1,560

P/B 5.7 5.2 4.6 4.1 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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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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