
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

受益政策红利叠加，业绩拐点加速
向上 
——九州通（600998）2016年中报点评 

  2016 年 08月 23日 

 强烈推荐/首次  

 九州通 财报点评 
 

 

杨若木  分析师 执业证书编号：S1480510120014 

 yangrm@dxzq.net.cn    010-66554032  

张金洋  联系人  

 zhangjy@dxzq.net.cn    010-66554035  

缪牧一  联系人  

 miaomy@dxzq.net.cn    010-66554035  
 

事件： 

公司公布 2016 年中报，实现营业收入 297.86 亿元，同比增长 24.66%，实现归母净利润 3.10 亿元，同比

增长 23.76%，实现扣非净利润 3.07 亿元，同比增长 36.25%。 

Q2 单季公司实现营业收入 143.40 亿元，同比增长 20.01%，实现归母净利润 1.69 亿元，同比增长 27.69%，

实现扣非净利润 1.78 亿元，同比增长 42.08%。 

 
 

观点： 

1、 业绩超预期，各项业务齐头并进 

公司中报业绩超出市场预期，扣非后实现同比增长 36.25%，尤其 Q2 单季表现非常亮眼，扣非后实现同比

增长 42.08%。公司毛利率水平同比上升 0.09 个百分点，主要受益于纯销业务占比提升。公司收入可以按照

业务、品种、渠道三种方式进行拆分，更加直观地了解公司运营情况： 

1） 按业务进行拆分： 

 医药批发业务 H1 实现营业收入 286.87 亿元，同比增长 24.14%； 

 医药零售业务实现营业收入 7.42 亿元，同比增长 62.41%，毛利率大幅上涨至 20.38%，较上年同期上升

4.45 个百分点，主要是线下业务品种调整及好药师线上业务毛利率提升所致，其中好药师实现收入 4.02

亿元（含税销售 4.7 亿元），同比增长 136.99%，实现净利润 479.04 万元，成功扭亏为盈； 

 医药工业实现营业收入 3.18 亿元，同比增长 5.25%。 

2）按品种进行拆分： 

 核心业务西药、中成药实现收入 251.87 亿元，同比增长 21.94%，同时毛利率较上年同期提升 0.23 个百

分点，达到 6.54%，主要是受到终端销售占比的影响； 

 中药材、中药饮片实现收入 9.84 亿元，同比增长 20.30%； 

 医疗器械与计生用品实现销售收入 22.56 亿元，同比增长 49.35%，但毛利率较上年同期下降 2.65 个百分
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点至 9.94%，主要是大品牌畅销产品代理销售占比提高； 

 食品、保健品、化妆品实现收入 13.19 亿元，同比增长 49.15%，毛利率达到 8.43%，较上年同期提升 1.28

个百分点，销售收入大幅提高的主要原因是雅培、惠氏的产品放量，分别实现收入 4.03 亿、1.71 亿（4.72

亿、2 亿的含税销售），结合毛利较高的好药师线上销售增加，该业务整体毛利率上升。 

3）按渠道进行拆分： 

 二级以上医院实现收入 49.78 亿元（含税销售 58.24 亿元），同比增长 34.77%； 

 基层医疗机构实现收入 25.11 亿元（含税销售 29.38 亿元），同比增长 28.82%； 

 其他渠道（连锁药店、调拨等）共实现收入约 220 亿元，同比增长约 21%。 

公司医药商业各项业务均实现 20%以上的增长，可谓各项业务齐头并进，其中纯销业务的增长尤为值得注

意，H1 合计实现收入 74.89 亿元（含税收入 87.62 亿元），同比增长 32.72%，占总收入比重由去年的 23.61%

提升至 25.12%，而公司医药电商好药师业务 H1 收入同比大幅增长并已实现扭亏为盈，未来有王逐步成为

公司新的利润增长点。 

从财务指标上来看： 

 管理费用率、财务费用率基本持平，销售费用率提升 0.15 个百分点至 2.61%，主要是销售规模扩大后人

工成本、运杂费增加所致。 

 从应收账款周转天数来看，由去年同期的 53.07 天上升到了 57.54 天，我们认为主要是公司纯销业务增加，

医院回款较慢所致，但是公司一定程度上从上游供应商处平衡了应收账款周转天数增加的情况，应付账款

周转天数也从去年同期的 41.30 天上升到了 44.74 天，最终实现净营业周期 66.70 天（较上年同期上升

4.2 天，主要受到存货周转天数增加 3.19 天影响）。 

 

2、政策红利叠加，公司业绩增速拐点已现 

我们认为，公司是最为确定的受益于政策红利的标的，包括两票制、营改增、流通企业自查、飞行检查等流

通行业变革以及分级诊疗、医保并轨、医药分家、招标新启等政策热点。 

1）从流通行业上来看，随着流通企业自查、飞行检查等政策执行，挂靠过票等业务将越来越难继续，行业

规范度有望大幅提升，而两票制以及营改增的实施使小流通企业盈利能力进一步被压缩，从我们观察到的情

况来看，众多小型流通企业已经开始谋求出路，未来或退出市场或被兼并收购，公司作为医药商业龙头受益

于流通行业集中度的进一步提高。 

2）从公司自身业务上来看： 

 基层业务：近年来，基层医疗机构增速达 20%左右，未来受益于分级诊疗的推行，医疗资源有望下沉，同

时随着医保并轨，农村户口可报销品种增多，基层医疗机构医疗费用有望上升。公司具备全国性的销售网

络，是现有全国医药商业企业中销售网络覆盖面最广的企业之一，并且持续布局基层医疗机构，有望抓住

政策红利。 

 高端医院市场：公司过去因为配送资格的原因难以挤入高端医院市场，随着招标新启，公司有望拿到配送



 

东兴证券财报点评 
九州通（600998）：受益政策红利叠加，业绩拐点加速向上 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

资格，从其他商业龙头处抢占市场，为公司贡献增量业绩。 

 连锁药店渠道业务：因为营改增的执行，过去小流通企业以现金交易的方式低价出售无发票药品结合向医

院端的流通企业出售发票实现盈利的模式已不再行得通了，药店为抵扣进销税将减少现金交易比例，而公

司作为规范企业中价格较低的流通企业有望获得这部分存量市场。 

 医药电商：未来医药分开是大势所驱，公司具备好药师这个放量迅速、已经实现盈亏平衡的医药电商平台，

并积极探索处方外流模式，公司子公司好药师与武汉市中心医院试点药品远程销售配送，并允许好药师网

上结算，同时公司与福建医科大学孟超肝胆医院签订协议，在供应链、智慧医疗服务平台等方面开展合作。 

我们认为，随着政策逐渐发酵，公司业绩增速已到拐点向上的时间点，从过去的“1 字辈”“2 字辈”转变

为现在的“3 字辈”，建议重点关注。 

 

结论： 

公司明确受益于政策红利叠加，已到业绩增速拐点向上的时间点。我们预计公司 2016 年-2018 年 EPS 分别

为 0.54、0.72、0.92 元，对应 PE 分别为 36x、27x、21x，鉴于公司上市以来估值水平大部分时间处于 30

倍-45 倍之间波动，目前 16 年对应 PE 处于历史估值区间中游偏下的状态，结合公司业绩增速处于拐点向上

的趋势中，未来有望维持 30%左右的高速增长，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 19874  27221  33891  42102  52009  营业收入 41068  49589  62046  77409  95917  

货币资金 3587  6109  7643  9535  11815  营业成本 38153  45834  57380  71518  88541  

应收账款 5100  7798  9757  12173  15083  营业税金及附加 59  77  97  120  149  

其他应收款 2032  2448  3063  3821  4735  营业费用 1062  1226  1534  1913  2371  

预付款项 1835  2121  2479  2926  3479  管理费用 771  1078  1349  1657  2053  

存货 6311  8114  10158  12661  15675  财务费用 394  509  649  798  982  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 29.28  52.61  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4251  5363  5021  4655  4277  公允价值变动收益 0.31  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 174  504  504  504  504  投资净收益 41.28  47.54  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2413  2788  2734  2656  2567  营业利润 642  860  1038  1403  1821  

无形资产 739  884  796  707  619  营业外收入 126.08  114.10  80.00  80.00  80.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 14.24  18.27  0.00  0.00  0.00  

资产总计 24125  32585  38912  46758  56286  利润总额 753  956  1118  1483  1901  

流动负债合计 14365  21010  26770  33928  42659  所得税 185  252  224  297  380  

短期借款 3839  5847  7711  10700  13135  净利润 568  704  894  1186  1521  

应付账款 4626  6278  7752  9662  11961  少数股东损益 8  9  0  0  0  

预收款项 226  256  292  338  395  归属母公司净利润 561  695  894  1186  1521  

一年内到期的非流

动负债 

1145  0  0  0  0  EBITDA 1917  2452  2329  2867  3481  

非流动负债合计 1672  1729  1766  1766  1766  EPS（元） 0.36  0.43  0.54  0.72  0.92  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 1596  1600  1600  1600  1600  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 16038  22739  28536  35694  44424  成长能力      

少数股东权益 287  491  491  491  491  营业收入增长 22.82% 20.75% 25.12% 24.76% 23.91% 

实收资本（或股本） 1643  1647  1647  1647  1647  营业利润增长 24.98% 34.05% 20.70% 35.16% 29.81% 

资本公积 3884  3988  3988  3988  3988  归属于母公司净利润

增长 

28.77% 32.65% 28.77% 32.65% 28.20% 

未分配利润 2026  2677  2668  2655  2638  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

7801  9355  9886  10574  11371  毛利率(%) 7.10% 7.57% 7.52% 7.61% 7.69% 

负债和所有者权

益 

24125  32585  38912  46758  56286  净利率(%) 1.38% 1.42% 1.44% 1.53% 1.59% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.32% 2.13% 2.30% 2.54% 2.70% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 7.19% 7.42% 9.05% 11.22% 13.38% 

经营活动现金流 -172  436  947  499  1851  偿债能力           

净利润 568  704  894  1186  1521  资产负债率(%) 66% 70% 73% 76% 79% 

折旧摊销 882  1083  666  666  678  流动比率 1.38       

1.38  

1.30    

1.30  

1.27    

1.27  

   1.24     1.22  

财务费用 394  509  649  798  982  速动比率 0.94       

0.94  

 0.91   

0.91  

0.89    

0.89  

   0.87     0.85  

应收账款减少 0  0  -1959  -2416  -2911  营运能力           

预收帐款增加 0  0  37  46  57  总资产周转率 1.92  1.75  1.74  1.81  1.86  

投资活动现金流 -1025  -1538  0  0  0  应收账款周转率 10  8  7  7  7  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 10.45  9.10  8.85  8.89  8.87  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 41  48  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.36  0.43  0.54  0.72  0.92  

筹资活动现金流 1077  2777  588  1393  429  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.07  1.02  0.93  1.15  1.38  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.75  5.68  6.00  6.42  6.90  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 223  4  0  0  0  P/E 54.97  46.02  36.44  27.47  21.43  

资本公积增加 2022  104  0  0  0  P/B 4.17  3.48  3.30  3.08  2.87  

现金净增加额 -119  1675  1534  1892  2280  EV/EBITDA 18.52  13.84  14.71  12.34  10.20   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 621.67 927.64 1,260.72 增长率（%） 30.52% 36.74% 37.57% 49.22% 35.91% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.82% 27.38% 29.78% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 2.05 2.75 PE 75.97 54.06 39.88 27.47 20.48 PB 12.77 10.76 9.10 7.52 6.10 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


