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大股东出售九州转债，回笼资金

为融资做准备 
增持（维持） 

 
投资要点 

一、事件 

公司股东上海弘康、楚昌集团、中山广银、北京点金和刘兆年

已通过上海证券交易系统累计出售其所持有的“九州转债”人

民币 150,000,000 元,占发行总量的 10.00 %。上述股东现仍合

计持有配售的“九州转债”人民币 508,050,000 元，占发行总量

的 33.87 %。 

 

二、我们的观点： 

1）公司实际控制人刘宝林、刘树林、刘兆年持股比例为 50.65%，

债转股将触发要约收购，所以通过债券市场将转债售卖，回笼

资金为下一步融资做准备。 

 

2）公司基本面良好，高毛利医院纯销、医疗器械、中药饮片业

务占比已将近 50%，复合增速超过 40%。纯销业务，目前公司

在湖北、河南、新疆、北京的集中采购业务拓展良好，为公司

高速发展提供强劲动力。 

 

3）两票制政策推动分销企业洗牌，提高医药流通集中度是大势

所趋。九州通作为全国性的民营商业龙头，有望受益于行业集

中度提升。同时，分级诊疗、医药分开等政策推动处方外流，

公司在基层市场上有较大优势，同时积极探索了武汉市中心医

院、福建医科大学孟超肝胆医院合作的处方外流+电商模式，未

来公司将积极推动 C 端的整合，成为公司未来收入的重要增量。 

 

三、盈利预测和投资评级： 

我们预计公司 2016 年、2017 年的净利润为 9.0 亿、11.8 亿，对

应 EPS 为 0.55 元、0.72 元。我们认为公司已经到了上市以来的

估值底部，业绩有望在未来几年维持高增长，继续维持“增持”

评级。 

 

四、 风险提示 

1、 药品招标降价幅度超预期 

2、 医院纯销业务拓展低于预期 
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股价走势 

 
 

 

市场数据 

收盘价（元）                  19.09 

一年最低价/最高价       13.89 / 24.78 

市净率                         3.24 

流通 A 股市值（亿元）           298 

 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）               6.51 

资产负债率（%）               69.78 

总股本（百万股）            1647.01 

流通 A股（百万股）           1442.00 
 

 
 

相关报告 

九州通：与福建医科大学孟超肝胆医院签

订合作协议，探索新型供应链服务平台模

式 

——2016.7.28 
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九州通主要财务数据 

利润表 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 49589.25  63112.97  81440.10  107844.62  收益率         

营业成本 45834.44  58334.18  75273.61  99678.83  毛利率 7.57% 7.57% 7.57% 7.57% 

营业税金及附加 77.16  98.21  126.72  167.81  三费/销售收入 5.67% 5.40% 5.40% 5.44% 

营业费用 1225.70  1640.94  2117.44  2803.96  EBIT/销售收入 2.90% 2.33% 2.26% 2.29% 

管理费用 1077.90  1514.71  1995.28  2642.19  EBITDA/销售收入 3.39% 3.23% 2.96% 2.79% 

财务费用 508.99  251.92  281.58  425.19  销售净利率 1.42% 1.45% 1.47% 1.44% 

资产减值损失 52.61  52.61  52.61  52.61  ROE 7.42% 8.88% 10.49% 12.16% 

投资收益 47.54  0.00  0.00  0.00  ROA 4.47% 5.23% 4.76% 5.41% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  ROIC 9.62% 9.39% 9.36% 10.93% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  销售收入增长率 20.75% 27.27% 29.04% 32.42% 

营业利润 859.98  1220.41  1592.85  2074.03  EBIT 增长率 27.10% 2.01% 25.57% 33.87% 

其他非经营损益 95.83  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 28.49% 21.20% 18.42% 24.80% 

利润总额 955.81  1220.41  1592.85  2074.03  净利润增长率 23.86% 30.04% 30.52% 30.21% 

所得税 251.94  305.10  398.21  518.51  总资产增长率 35.03% -12.90% 37.97% 17.85% 

净利润 703.87  915.31  1194.64  1555.52  股东权益增长率 19.93% 8.73% 10.48% 12.35% 

少数股东损益 9.33  12.14  15.84  20.63  经营营运资本增长率 5.02% 55.22% 27.00% 49.64% 

归属母公司股东净利润 694.53  903.17  1178.80  1534.89  资产负债率 69.46% 61.99% 69.66% 71.17% 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 投资资本/总资产 36.37% 52.64% 43.75% 50.09% 

货币资金 5804.30  631.13  814.40  1078.45  带息债务/总负债 33.25% 25.08% 20.20% 30.66% 

应收和预付款项 12998.78  13381.08  20659.12  24417.60  流动比率 1.29  1.48  1.37  1.37  

存货 8114.14  9366.97  13190.41  16680.52  速动比率 0.90  0.89  0.85  0.83  

长期股权投资 504.26  504.26  504.26  504.26  收益留存率 100.00% 90.43% 90.43% 90.43% 

投资性房地产 1.40  1.23  1.05  0.88  总资产周转率 1.54  2.25  2.10  2.36  

固定资产和在建工程 3543.27  3046.53  2549.80  2053.07  固定资产周转率 17.79  20.72  31.94  52.53  

无形资产和开发支出 966.35  866.88  767.41  667.93  应收账款周转率 5.88  9.43  6.35  8.29  

其他非流动资产 310.16  284.14  258.12  258.12  存货周转率 5.65  6.23  5.71  5.98  

资产总计 32242.66  28082.23  38744.59  45660.85  业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

短期借款 5847.36  2765.00  3852.02  8363.69  EBIT 1439.89  1468.83  1844.43  2469.22  

应付和预收款项 12992.08  11085.12  19578.61  20574.56  EBITDA 1682.06  2038.62  2414.22  3012.99  

其他负债 1957.58  1957.58  1957.58  1957.58  净利润 694.53  903.17  1178.80  1534.89  

负债合计 22397.02  17407.70  26988.22  32495.83  EPS 0.422  0.548  0.716  0.932  

资本公积 3734.10  3734.10  3734.10  3734.10  PE 46.27  35.58  27.26  20.94  

留存收益 3973.98  4790.72  5856.72  7244.74  PEG 1.53  N/A N/A N/A 

归属母公司股东权益 9355.09  10171.84  11237.84  12625.85  PB 3.43  3.16  2.86  2.55  

少数股东权益 490.55  502.69  518.53  539.16  PS 0.65  0.51  0.39  0.30  

股东权益合计 9845.64  10674.53  11756.37  13165.02  PCF 69.72  -18.30  -59.58  -8.67  

负债和股东权益合计 32242.66  28082.23  38744.59  45660.85  EV/EBIT 23.96  25.01  20.52  17.16  

现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E EV/EBITDA 20.51  18.02  15.68  14.07  

经营性现金净流量 460.87  -1755.97  -539.37  -3705.56  EV/NOPLAT 34.68  33.35  27.36  22.88  

投资性现金净流量 -1537.86  0.00  0.00  0.00  EV/IC 2.94  2.49  2.23  1.85  

筹资性现金净流量 2777.09  -3417.20  722.64  3969.60  ROIC-WACC 9.62% 5.96% 7.74% 9.18% 

现金流量净额 1700.09  -5173.17  183.27  264.05  股息率 0.000  0.003  0.004  0.005  

数据来源：东吴证券研究所
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