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九州通是药品流通领域的民营龙头，经营风格灵活有活力。 

消费品业务是公司在药品流通之外新开拓的跨界业务，成长迅速，预

计 2016 年可达到 30 亿营业收入，并有望在两三年内突破百亿。 

终端业务也是公司在传统调拨业务之外着重发展的新领域，随着近年

来地级市三级公司的逐渐布局，终端业务的发展也正走向成熟。 

消费、终端两大业务将成为公司未来持续增长的新兴源动力。 

 
报告摘要 

  消费品业务是最大超预期惊喜 

消费品业务是公司近年来新发展的跨界业务，营业收入从 2014 年的

仅 4 千万迅速增长至 2016 年约 30 亿，并有望在 2018~2019 年超过

百亿。同时，消费品业务的净利率达到 2%左右，远高于公司整体净利

率 1.5%，因此对公司的利润提升也贡献颇大。 

 终端业务布局渐成  利润率将进一步提高 

终端业务是公司目前的重点发展领域之一，毛利率显著高于公司传统

主营的调拨业务。通过地级市三级公司深度布局，公司正逐渐开拓终

端市场。由于终端市场的客户多为药店、诊所，更加重视质优价廉的

流通服务而非地方背景，因此公司高效的管理和精细的成本控制为公

司开拓终端业务助力不少。 
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公司业务可按照渠道和产品进一步拆分 
 

 公司构架分为三级，上市公司为一级公司，主要负责集团采购及公司管理；各省设立二级子公

司，重点地级市设立三级子公司，子公司负责业务执行。 

公司的业务结构可以按照两种方式划分，按照渠道可以分为： 

- 纯销业务，对接的客户是公立医院，包括二三级及基层医院。目前公司直接对接的已经有超

过3,200家二级以上医院和超过30,000家基层医院，尤其湖北、北京、新疆、河南、山西5省

的纯销业务对公司的营业收入贡献显著。 

- 调拔业务，或称之为医药品批发业务，以各地地市级或区县级商业公司为客户，是公司的传

统业务，不直接对接终端。 

- 终端业务，客户是行业内俗称的“第三终端”（私人诊所、民营医院、不跟标的乡镇卫生院、

村卫生室等）及零售药房（连锁、单体均有）。直接将从生产企业采购的医药品出售至终端客

户。 

- 零售业务，即公司经营零售药店，直接向患者销售产品。公司旗下零售药店——好药师大药

房，2015年底即已达到869家，其中超过200家为自营药店。另外，公司的在14个大中城市

的零售药店已经实现了与线上O2O“药急送”业务联动，24小时承接线上订单，公司未来的

零售药店布局也会以配合O2O业务为主。 

 

 图表 1：九州通渠道业务总览  

 

 

 

 来源：莫尼塔研究  

 公司的业务结构按照产品可以分为传统药品业务，包括西药、中成药；器械业务，包括医疗器

械、计生用品；中药业务，包括中药材、中药饮片；以及消费品业务，包括食品、保健品、化妆

品等。其中，消费品业务是公司近年来发展最快的业务分支。 
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 消费品业务是最大超预期惊喜  

 消费品是公司近年来逐渐发展起来的跨界业务，承接的产品包括奶粉、食品、美妆等。2014

年，消费品业务营业收入仅4千万，2015年即达到5亿，预计2016年将迅速增长到30亿，

2018~2019年有可能突破百亿。 

与药品流通体系相比，我国现有的消费品流通体系较为原始，分散度大，成本高，鲜有在多省进

行仓储物流网络布局的全国性公司。九州通的药品流通体系建设多年，有近30家省级物流中心

及近50家地级市物流中心，对各级别中心都具有很强的控制力与执行力。因此，公司的药品物

流体系与我国现有的消费品流通系统进行竞争具有显著优势，迅速抢占了大面积市场。 

公司的药品流通系统已经逐渐搭建成熟，对其稍作改变即可承接消费品业务，边际成本低。比

如，公司针对药房、诊所送货的终端业务已经实现了固定路线的“一天两配”，对固定路线稍加

修改，添加商店、超市等终端，即可实现消费品配送。另外，公司的全国性流通网络可以进行产

品的全国推广和布局，因此也更受到上游生产企业的青睐。再加之公司的资金优势，在

2014~2016年短短三年间，公司的消费品业务获得了突飞猛进的惊人成长。 

更为可贵的是，消费品业务的净利率显著高于公司的整体净利率。公司整体净利率约1.5%，而

消费品净利率可以达到2%。因此，消费品业务的增长对公司净利润的提升贡献颇大。 

 

 终端业务布局渐成 利润率将进一步提高  

 调拨业务是从二、三级公司到其他商业公司的流通，毛利率相对较低，只有4~5%，而直接配送

到药店、诊所的市场化终端业务则能够获得约7-9%的毛利率。现在公司的发展重点之一便是终

端业务。 

公司的传统优势领域是调拨业务，在开拓终端业务之前，各地的终端业务通常由当地商业公司承

接，这些地方商业公司也正是公司调拨业务的主要客户。公司通过终端市场业务拓展提升当地的

业务量达到一定规模之后，便可以在当地建设三级子公司及物流中心，进而取代当地商业公司，

推进自己的终端业务。由于终端业务的客户以连锁药房、单体药房、私人诊所为主，因此客户更

看重质优价廉的流通服务，对是否有地方背景并不十分挑剔。因此，公司凭借高效的管理和精细

的成本控制，不仅终端业务拓展迅速，同时还维持了较高的毛利率。 

纯销、终端业务的毛利率都显著高于传统的调拨业务，同时，纯销、终端业务近年来都维持

30%~40%的增长速度，远高于调拨业务约20%的增速。因此，未来公司的调拨业务在营业收入

中的贡献占比将逐渐下降，纯销、终端业务的占比向逐步提升。尤其在终端业务随着三级公司扩

大布局而逐渐成熟之后，公司的整体毛利率、净利率都将随之提高。 
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近期报告 

 2017年02月27日 加成取消势如破竹，药房托管又遇春风 

 2017年02月27日 东风又起，维生素原料药再涨价 

 2017年02月18日 “快递小哥”变身“药品买办”，药房托管或为商业龙头带来发展新契机 

 2017年02月17日 酒香也怕巷子深，销售体系改革值得期待——康缘药业调研纪要 

 2017年02月15日 国际化+创新药两大驱动护航药企旗舰——恒瑞医药调研纪要 

 2017年01月04日 2017年医药行业展望 年医药行业展望——专家会议纪要 

 2016年11月03日 西药出口系列报告二——恒瑞、翰宇、华海、人福海外业务点评   

 2016年10月19日 药品出口系列报告 ——翰宇药业调研纪要 

 2016年09月19日制剂出口系列报告一——西药品出口全景展现 

 2016年08月26日重组蛋白系列报告——三元基因调研纪要 
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