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业绩增长超预期，加快布局全国

药品流通网络 

增持（维持） 

 
投资要点 

一、事件 

九州通发布 2016 年半年报，公司实现营业收入 297.88 亿，同

比增长 24.66%。实现归属母公司净利润 3.10 亿，同比增长

23.76%。实现归属母公司扣非净利润 3.07 亿，同比增长 36.25%。 

 

二、我们的观点： 

1、业绩增长超预期，毛利率进一步提升，业务结构更加优化，

电商实现扭亏为盈。 

 

2、“两票制”、“营改增”促进行业集中度提升，公司将成为流

通行业整合的重要收益者。 

 

3、公司积极探索处方外流，已经布点湖北、福建，并有望向其

他省份复制。 

 

三、盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2016 年、2017 年、2018 年的净利润为 9.0 亿、11.8

亿、15.3 亿，对应 EPS 为 0.55 元、0.72 元、0.93 元，对应 PE

为 36 倍、28 倍、21 倍。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，维持增持评级。 

 

四、风险提示 

医院纯销拓展低于预期；药品招标降价超预期。 
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股价走势 

 
 

 

市场数据 

收盘价（元） 19.79  

一年最低价/最高价 14.00  / 21.56  

市净率 3.1  

流通 A股市值(百万元) 285.0  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 6.49  

资产负债率（%） 69.43 

总股本（百万股） 1647.00  

流通 A 股（百万股） 1442.00  
 

   
相关报告 
1、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 

2、九州通：大股东出售九州转债，回笼资金为融资做

准备 2016.8.9 
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一、事件 

九州通发布 2016 年半年报，公司实现营业收入 297.88

亿，同比增长 24.66%。实现归属母公司净利润 3.10 亿，同比

增长 23.76%。实现归属母公司扣非净利润 3.07 亿，同比增长

36.25%。 

二、我们的观点 

1、业绩增长超预期，毛利率进一步提升，业务结构更加

优化，电商实现扭亏为盈。 

公司实现归属母公司扣非净利润 3.07 亿，同比增长

36.25%，毛利率为 7.44%，同比提升 0.09%，超出市场预期。

主要原因是报告期公司西药、中成药核心业务经营质量持续

提升，医疗器械、中药材、中药饮片等毛利较高的战略业务

占比上升，以及公司好药师电子商务业务等成功实现扭亏为

盈所致。 

拆分看，批发端高毛利业务占比大幅提升。其中，医院

纯销实现总收入 87.62 亿，同比增长 33%，占总收入比重提升

至 29.4%（去年同期 27.6%）。医疗器械实现总收入 22.56 亿，

同比增长 49.35%，占总收入比重提升至 7.57%（去年同期

6.32%）。中药饮片实现总收入 9.85 亿，同比增长 20.30%，占

总收入比重 3.30%，与去年基本持平（去年同期 3.42%）。食

品、保健品、化妆品实现总收入 13.19 亿，同比增长 49.15%，

占总收入比重 4.43%（去年同期 3.70%）。 

另外，公司零售业务取得较快发展。零售业务实现收入

7.42 亿，同比增长 62.41%。毛利率达到 20.38%（去年同期

15.93%）。公司旗下北京好药师大药房连锁有限公司 B2C 电

子商务业务实现含税销售 4.7亿元，较上年同期增长 136.99%；

实现净利润 479.04 万元，成功实现扭亏为盈。 

2、“两票制”、“营改增”促进行业集中度提升，公司将

成为流通行业整合的重要收益者。 

2016 年医药流通行业政策密集出台。3 月 5 日，李克强

总理在作 2016 年政府工作报告时提出，今年全面实施“营改

增”。4 月 24 日，国务院印发《深化医药卫生体制改革 2016

年重点任务》，要求：优化药品购销秩序，压缩流通环节，综

合医改试点省份要在全省范围内推行“两票制”。5 月 3 日，

药监局下发《关于药品批发企业违法经营行为的公告》，要求

证、票、帐、货、款一致，挂靠、走票等行为成为令行禁止

的重点。7 月 1 日有报道称，国务院医改办已在近期召开“落
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实药品流通两票制有关工作”的座谈会，全国性落地政策文

件出台预期强烈。 

公司经过多年积淀，各地已经建立了足够的自有渠道，

公司在垂直化管理、精细化管理方面做得最好。我们认为，

公司将成为流通行业整合的重要收益者。 

3、公司积极探索处方外流，已经布点湖北、福建，并有

望向其他省份复制。 

公司积极探索处方外流。2 月，公司下属全资子公司好药

师大药房连锁有限公司试点开展武汉市中心医院门诊药房部

分药品远程销售配送业务，并准予好药师在互联网上结算相

关费用。7 月，公司与福建医科大学孟超肝胆医院签订协议，

在供应链服务平台和智慧医疗服务平台方面开展合作，共同

打造一种新型的服务模式，以满足患者用药的需求，降低患

者的医药费用和医疗机构使用药品和耗材的成本。 

随着医改进入深水区，医药分开已经是大势所趋，公司

已经布点湖北、福建，并有望向其他省份复制，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、盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2016 年、2017 年、2018 年的净利润为 9.0

亿、11.8 亿、15.3 亿，对应 EPS 为 0.55 元、0.72 元、0.93 元，

对应 PE 为 36 倍、28 倍、21 倍。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 

医院纯销拓展低于预期；药品招标降价超预期。 
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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  毛利率 7.57% 7.57% 7.57% 7.57% 

营业成本 45834.44  58334.18  75273.61  99678.83  三费/销售收入 5.67% 5.40% 5.40% 5.44% 

营业税金及附加 77.16  98.21  126.72  167.81  EBIT/销售收入 2.90% 2.33% 2.26% 2.29% 

营业费用 1225.70  1640.94  2117.44  2803.96  EBITDA/销售收入 3.39% 3.23% 2.96% 2.79% 

管理费用 1077.90  1514.71  1995.28  2642.19  销售净利率 1.42% 1.45% 1.47% 1.44% 

财务费用 508.99  251.92  281.58  425.19  ROE 7.42% 8.88% 10.49% 12.16% 

资产减值损失 52.61  52.61  52.61  52.61  ROA 4.47% 5.23% 4.76% 5.41% 

投资收益 47.54  0.00  0.00  0.00  ROIC 9.62% 9.39% 9.36% 10.93% 

公允价值变动损益 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  

其他流动资产 0.01  0.01  0.01  0.01  股利支付率 0.00% 9.57% 9.57% 9.57% 

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  

长期借款 1600.00  1600.00  1600.00  1600.00  NOPLAT 995.06  1101.62  1383.33  1851.92  

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  

 

资料来源：东吴证券研究所 
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