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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2016Q3） 

通行 报告日股价（元） 22.37 

12mth A 股价格区间（元） 14.58-23.85 

总股本（百万股） 1,647.02 

无限售 A 股/总股本 88% 

流通市值（亿元） 315.08 

每股净资产（元） 6.60 

PBR（X） 3.31 

DPS（Y2015, 元）  10 派 1.30 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016Q3） 

通行 上海弘康实业投资有限公司 26.30% 

狮龙国际集团(香港)有限公司 12.99% 

楚昌投资集团有限公司 10.49% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016Q3） 

西药、中成药 84.23% 

中药材、中药饮片 3.38% 

医疗器械、计生用品 7.22% 

食品、保健品、化妆品等 5.16%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

10月25日，公司发布2016年第三季度报告。公司2016年前三季度实现

营业收入452.33亿元，同比增长24.08%；实现归属于上市公司股东的

净利润4.57亿元，同比增长21.86%；实现扣非归母净利润4.51亿元，

同比增长38.45%。 

 事项点评 

主营业务增长稳定，战略业务增速较快 

公司 2016 年 1-9 月实现营业收入 452.33 亿元，同比增长 24.08%。分

产品来看，2016 年 1-9 月西药、中成药实现营业收入 380.22 亿元，同

比增长 20.44%；中药材、中药饮片实现营业收入 15.27 亿元，同比增

长 10.00%；医疗器械、计生用品实现营业收入 32.62 亿元，同比增长

47.27%；食品、保健品、化妆品等实现营业收入 23.31 亿元，同比增

长 92.72%。其中，食品、保健品及化妆品等较上年同期增长较快，主

要原因是公司代理的雅培、惠氏、雀巢、合生元等品牌消费品的销售

大幅增长，公司强化与战略品牌的深度合作，2016 年上半年雅培产品

实现含税销售 4.72 亿元，较上年同期增长达 10 倍以上；加强与惠氏

的合作，联合厂商资源开发优质批发客户，实现含税销售约 2 亿元，

较上年同期增长近 9 倍。 

 

毛利率同比小幅上升，现金流向好 

公司2016年1-9月分别实现归母净利润、扣非归母净利润4.57亿元、4.51

亿元，同比增长分别为21.86%、38.45%，扣非归母净利润同比增速高

于营业收入同比增速的主要原因是：1）2016年前三季度非流动资产处

置净损失增加、政府补助降低、处置金融资产取得的投资收益降低等

因素导致2016年前三季度非经常性损益远低于上年同期；2）公司西

药、中成药核心业务经营质量持续提升，医疗器械等毛利较高的战略

业务收入占比上升（综合毛利率较上年同期上涨0.09pp）。 

公司2016年1-9月经营活动产生的现金流量净额为-19.89亿元，同比增

长39.75%，主要原因是公司发行应收账款资产支持票据和应收账款资

产支持证券，及销售回现款增加所致。考虑到公司为控制应收账款风

险，每年年末进行应收账款清收，预计第四季度经营性现金流入将大

幅增加，净现金流继续向好。 

 

两票制持续推行符合预期，全国性医药流通龙头明显受益 

2016年4月6日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，会议明

确指出要推行两票制；2016年4月，国务院办公厅发布《深化医药卫生
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相关报告： 
《九州通（600998）2016 年中报点评：政策红

利释放 助推业绩高增长》 

——2016 年 08 月 24 日 

 

  

体制改革2016年重点工作任务》的通知，明确指出综合医改试点省份

要在全省范围内推行“两票制”，积极鼓励公立医院综合改革试点城

市推行“两票制”，鼓励医院与药品生产企业直接结算药品货款、药

品生产企业与配送企业结算配送费用；安徽、陕西、广东等已出台两

票制相关的政策文件，明确两票制将在省内推行，预计接下来将有更

多省份陆续推行两票制，两票制将压缩药品流通环节，医药流通行业

将进一步整合，综合竞争力较强的大型医药流通企业明显受益。 

公司作为全国性医药流通龙头企业，截至2016年中报已在全国完成28

个省级大型物流中心、49个地市级中小型物流中心的布局工作，医药

物流配送的服务范围覆盖范围广泛。公司以向二级及以下医院等医疗

机构从事医药批发、零售连锁业务起家，近年来大力开发医院客户，

进一步提高了公司终端覆盖的能力，主要经营的药品、医疗器械等品

种品类超25万个，随着在两票制在各省份持续推进、医药流通行业的

集中度进一步提高，公司凭借物流网络广泛的优势和终端覆盖范围广

的优势受上游药品生产企业青睐，公司纯销业务发展前景广大。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：医院纯销、医药电商等业务增

速不及预期风险；两票制、药品招标等行业政策风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，给予“谨慎增持”评级 

预计16、17年实现EPS为0.53、0.68元，以10月26日收盘价22.37

元计算，动态PE分别为42.10倍和33.13倍。同类型可比上市公司16年

市盈率中位值为28.98倍，公司市盈率高于行业平均水平。我们认为，

受两票制等行业政策影响下公司的全国性物流网络和强大的终端覆盖

能力将提高对上下游企业的吸引力，公司发挥批零一体化龙头企业的

优势将规模优势转为竞争力优势，提高公司的盈利能力和毛利率水

平，未来有望保持较快的销售收入增速，维持“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 49,589.25 61,986.56 76,243.47 93,017.03 

年增长率 20.75% 25.00% 23.00% 22.00% 

归属于母公司的净利润 694.53 888.22 1,153.45 1,453.97 

年增长率 23.87% 27.89% 29.86% 26.05% 

每股收益（元） 0.42 0.54 0.70 0.88 

PER（X） 53.05  41.43  31.96  25.42  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 49,589.25 61,986.56 76,243.47 93,017.03 

二、营业总成本 48,776.81 60,786.35 74,684.86 91,052.35 

营业成本 45,834.44 57,374.76 70,525.21 85,947.73 

营业税金及附加 77.16 92.18 113.38 138.32 

销售费用 1,225.70 1,532.88 1,885.44 2,300.24 

管理费用 1,077.90 1,347.37 1,657.27 2,021.87 

财务费用 508.99 386.56 450.96 591.58 

资产减值损失 52.61 52.61 52.61 52.61 

三、其他经营收益 47.54 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 47.54 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 859.98 1,200.21 1,558.60 1,964.68 

加：营业外收入 114.10 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 18.27 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 955.81 1,200.21 1,558.60 1,964.68 

减：所得税 251.94 300.05 389.65 491.17 

六、净利润 703.87 900.16 1,168.95 1,473.51 

减：少数股东损益 9.33 11.94 15.50 19.54 

归属于母公司所有者

的净利润 694.53 888.22 1,153.45 1,453.97 

七、摊薄每股收益

（元） 0.42 0.54 0.70 0.88 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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