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[Table_Summary]  推荐逻辑：公司为国内最大的民营医药流通企业，在商务部 2016 年的行业统计

报告中被认定为 4 家已实现全国性布局的医药流通企业之一。2017 年迎来“两

票制”、“分级诊疗”、“医药分家”相关政策的密集落地期，公司基层医疗

机构终端受益分级诊疗、零售药店终端受益两票制、医疗机构终端受益两票制

与医药分家，均迎来加速成长契机。未来 3 年业绩复合增速 30%以上，2017

估值 30 倍，处于历史估值底部。 

 基层终端：受益分级诊疗带来的政策红利。分级诊疗背景下，国内药品市场终

端格局分化。2016 年医院终端药品销售增速下降至约 8%，基层终端药品增速

提升至 16%。基层为公司优势区域，截至 2016 年末，公司共获得 22 个省市的

基药配送资格，覆盖基层医疗机构家数为 51750 家，未来还将进一步加强对基

层的覆盖面，随着基层医疗机构覆盖面的增加和已覆盖机构的单体销售金额提

升，预计未来 3 年在基层终端收入复合增速将提升至 30%以上。 

 二级及以上医疗机构终端：行业进一步“市场化”，公司业务上量迅速。随着

医改推进，药房成为医院的成本中心，医药流通公司的质量与效率逐渐成为核

心竞争力，行业进一步“市场化”，公司作为高效运转的民营企业，将迎来发

展机遇。同时“两票制”政策亦为公司发展二级以上医疗机构业务提供了契机，

存外延并购预期。公司已于 2015 年在二级以上医疗机构加大布局力度，随着各

地区陆续切换新标，业务迎来放量契机，预计增速维持 30%以上。 

 零售药店终端：两票制及税改推动公司配送份额提升。零售市场为公司优势业

务区域，随着处方外流、下游的规范与集中度提升，我们认为公司将是零售终

端流通整合的最大受益者，2017 年为两票制政策落地的关键之年，预计公司在

零售终端的增速将显著提升，未来 3 年增速维持在 30%以上。 

 调拨业务：产业链下移，实现渠道聚拢，占比逐渐下降。“两票制”背景下，

公司调拨业务未来有望转向零售、医疗机构的纯销，毛利率有望提升。调拨业

务占收入的比例已由 2011 年的 67%下降到 2016 年的 45%，预计未来 3 年比

例仍将下降，2019 年将下降至 30%左右。 

 盈利预测与投资建议。随着利好政策的陆续落地，预计公司未来三年归母净利

润的复合增长率将提升至 30%以上，由于公司为民营企业中唯一实现全国布局，

终端市场的分布与产品品类扩充均有较大发展空间，增速相对同业更快，且布

局医药电商、搭建大健康服务平台，具备估值加分项，我们认为给予其 2018

年 30 倍 PE 较为合理，合理股价为 27.3 元，维持“买入”评级。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 61556.84  76193.57  93336.14  115203.45  

增长率 24.13% 23.78% 22.50% 23.43% 

归属母公司净利润（百万元） 876.74  1157.25  1540.41  2052.59  

增长率 26.23% 31.99% 33.11% 33.25% 

每股收益 EPS（元） 0.52  0.68  0.91  1.21  

净资产收益率 ROE 7.53% 9.07% 10.67% 12.43% 

PE 41  31  23  17  

PB 2.99  2.73  2.41  2.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资要件 

关键假设 

1）二级以上医疗机构覆盖数量的增速为 10%，单个医疗机构销量的增速为 20%；2）

基层医疗机构、零售药店覆盖数量的增速接近 20%，单个终端销量增速为 10%，产品价格

不变；3）调拨业务处于收缩趋势，增速低于行业（行业增速约 10%），3 年后调拨业务占批

发业务比例将降到 30%左右。 

我们区别于市场的观点 

市场普遍认为公司调拨业务占比大，在“两票制”中会被竞争对手替代。我们则认为公

司在产业链中的角色主要为配送、分销，已实现全国布局，物流能力、服务质量均为国内领

先，可能替代公司的竞争对手主要有上游工业企业、下游医疗机构/零售药店及下游的小流通

商，其中：上游工业企业和下游的医疗机构、零售药店自建物流和分销体系的成本较大；下

游流通商规模较小，对品种的对接能力有限，物流覆盖能力也有限，难以替代公司“多品种

分销、高效率配送”的功能。因此，我们认为公司的调拨业务大比例将被自身的纯销业务替

代，其中存在毛利率提升的契机。 

市场普遍认为公司体量大，业绩弹性有限。我们则认为尽管公司在全国市场中排名第四，

2016 年收入规模 616 亿元，但由于公司是全国性公司，已布局 30 余个省份，无明显的行业

天花板，单个省份的收入规模还较小，目前仅湖北、河南、北京收入规模超过 50 亿元，其

它省份基数小，仍有较大成长空间。 

股价上涨的催化因素 

“两票制”、“分级诊疗”等相关政策落地执行，业绩加速，宣布对外收购。 

估值和目标价格 

预计 17-19 年 EPS 为 0.68 元、0.91 元、1.21 元，归母净利润增速维持在 30%以上。

由于公司为民营企业中唯一实现全国布局，终端市场的分布与产品品类扩充均有较大发展空

间，增速相对同业更快，且布局医药电商、搭建大健康服务平台，具备估值加分项，我们认

为给予其 2018 年 30 倍 PE 较为合理，合理股价为 27.3 元，维持“买入”评级。 

投资风险 

“两票制”、“分级诊疗”等政策出台及推进速度或不及预期；医药流通行业增速下滑的

风险；各业务区域增速或不及预期风险。 
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1 成长动力充足的全国性民营医药流通龙头 

1.1 国内最大的民营医药流通公司，处于业务扩张阶段 

九州通是国内最大的民营医药流通行业公司。2016 年收入规模为 616 亿元，仅次于国

药控股、华润医药、上海医药，排名第四。业务覆盖药品、医疗器械、食品、保健品等产品

的批发、零售连锁及药品生产和研发以及增值服务业务。 

图 1：国内医药流通行业市场格局 

 

数据来源：商务部，西南证券 

公司成立于 1999 年。从主营业务业态来看：成立之初主营业务为医药批发，主要专注

基层、零售药店及调拨市场。2003 年起从事医药零售连锁业务，2009 年开始开拓中高端医

院（二级及以上医疗机构）市场，2010 年上市、大力拓展医疗器械、中药材及中药饮片业

务，2014 年成立消费品事业部、全力推开消费品等健康产品布局。经过良好的前期布局，

且在“两票制”、“分级诊疗”等政策的推动下，目前各业务均处于高速成长阶段。 

图 2：公司业务拓展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

从业务覆盖区域来看：公司已于 2016 年完成全国 30 个省份的省级物流中心建设，形成

了覆盖全国的物流网络框架，未来的发展重点将是在省级平台的基础上进一步拓展地市级业

务。我们认为目前公司在全国的医药流通市占率仅 4.5%左右（详见图 1），随着各地物流网

络的建设，未来发展空间仍广阔。 
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图 3：公司省级与地市级的物流中心数量变化（单位：个） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 民营体制，激励充分 

公司为民营体制，董事长刘宝林先生为实际控制人，其通过公司股东楚昌投资、上海弘

康、点金投资、中山广银合计间接持有公司 51.08%的股权，此外，公司股东刘树林、刘兆

年与刘宝林先生为胞兄弟关系；因此，刘宝林先生及其一致行动人合计直接或间接持股

54.04%。 

图 4：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司上市至今共推出过两轮股权激励计划，主要针对公司董事、中高层管理人员及核心

技术人员。行权价格均低于当时股价，具有实质性的激励效果。截至 2016 年，第一轮股权

激励的行权条件都已达到，激励效果得到了现实的体现。 
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表 1：公司两轮股权激励明细 

 
第一轮股权激励（限制性股票） 第二轮股权激励（限制性股票） 

公告时间 2014 年 6 月 2017 年 6 月 

形式 定向发行 定向发行 

对象 
董事及高级管理人员、子公司主要管理人员及公司中

层管理人员、公司核心技术人员及核心业务人员 

董事及高级管理人员、子公司主要管理人员及公司中

层管理人员、公司核心技术人员及核心业务人员 

规模 1733 人 2692 人 

初始行权价格 8.15 元/股 9.98 元/股 

激励数量 3742 万股 5434 万股 

激励总数占当时总股本比例 2.32% 3.30% 

行权条件 
第一/二/三个解锁期，2014/2015/2016 年度净利润相

比 2013/2014/2015 年度增长不低于 15% 

第一/二/三个解锁期，2017/2018/2019 年实现的净利

润较 2016 年增长比例不低于 20%/45%/75% 

对业绩影响 
估 计 影 响 2014/2015/2016/2017 年 费 用

5713/8488/4081/1201 万元 

估 计 影 响 2017/2018/2019/2020 年 费 用

5904/7084/3398/964 万元 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.3 业绩呈现加速增长趋势，盈利能力稳定 

从业务结构来看，医药批发及相关业务贡献了 96%以上的收入和接近 90%的毛利。近

年来随着医药零售业务收入快速增长，比重扩大，2016 年的收入和毛利占比分别达到了 3%

和 7%。医药工业占比基本保持稳定。 

图 5：公司业务收入结构变化趋势  图 6：公司业务毛利润结构变化趋势 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2012-2016 年期间，公司收入和归母净利润复合增速分别为 20%和 21%，保持了高速

增长趋势。2017Q1 的收入和归母净利润大幅度增长，增速分别达到 22%和 31%，主要原因

是公司西药、中成药核心业务以及医院纯销、医疗器械以及消费品等战略业务快速增长所致。 
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图 7：2012-2016 年公司营业收入增长趋势  图 8：2012-2016 年公司归母净利润增长趋势 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从期间费用率来看，公司经营管理能力较强，管理费率出现明显下降，三费率增长趋缓。

从盈利能力来看，公司毛利率稳步上升、净利率保持稳定。 

图 9：公司期间费用率概况  图 10：公司毛利率与净利率概况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

我们认为药品毛利率上升主要是公司加大与优质供应商的合作力度，以及创新营销模式，

提升营销能力，大力拓展终端业务所致。根据我们的判断，随着客户不断优化及策略调整，

药品领域的毛利率仍有上升空间。保健品业务也是 2012-2016 年毛利率及利润均出现上升的

领域，但是由于其全面拓展母婴、食品、化妆品、日用品等业务毛利率相对较低，故对于该

领域的判断是收入增速将快于毛利增速。中药材及医疗器械的毛利率有所下滑，均与产品结

构调整有关，但都在布局下游业务，预计毛利率有逐渐回升趋势。 

1.4 竞争优势：“快批”起家，物流配送实力为业内翘楚 

由于医药流通公司多为计划经济时代的医药配送站发展而来，目前，市场上大部分医药

流通龙头均为国企背景。在全国收入规模排名前十的医药流通公司中，仅九州通和华东医药

为民营企业，在已实现全国布局的四家公司中，九州通为唯一的民营企业。 
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表 2：全国医药流通前十大企业概况 

 
资本锁定情况 

主营业务收入 

（商务部口径，亿元） 
体制 主要业务区域 专注市场 

中国医药集团 
国药控股、国药

一致、国药股份 
2988 国有 全国（已覆盖全国 30 余个省份） 医院市场 

华润医药 华润医药 1146 国有 
全国（已覆盖 10 省份，优势区域为北京、湖南、山

东、广东、河南等） 
医院市场 

上海医药 上海医药 1138 国有 全国（已覆盖 20 余个省份，优势地区为华东、华北） 医院市场 

九州通 九州通 616 民营 全国（已覆盖全国 30 余个省份） 
快批，正在逐

渐向医院渗透 

广州医药 白云山 362 国有 广东 医院市场 

南京医药 南京医药 266 国有 江苏、安徽、福建 医院市场 

中国医药 中国医药 257 国有 北京、广东、河南、河北、湖北、新疆、江西 医院市场 

康德乐 
 

254 外资 上海 医院、药店 

华东医药 华东医药 254 民营 浙江 医院市场 

安徽华源 曾属华润医院 210 国有 安徽 医院市场 

重庆医药 ST 建峰 243 国有 重庆、四川、云南、贵州 医院市场 

数据来源：商务部，各公司网站，西南证券整理 

在创始之初，为了在激烈竞争的医药流通市场占有一席之地，九州通在行业中率先开创

“快批”模式，与传统经营模式相比，该模式专注基层及零售市场、价格形成机制更为市场

化、客户数量多且分布分散、需求多元化，对物流配送效率提出更高要求。 

表 3：九州通“快批”模式与传统医院经营模式的对比 

经营模式比较 九州通“快批”模式 传统医院经营模式 

目标市场 以基层医疗机构（二级以下医院、社区诊所等）、药店及下游分销商为主 以中高端医疗机构（二级以上医院）为主 

经营品种 以日常用药（普药）为主，非处方药（OTC 产品）占较大比例 以处方药为主，处方药占较大比重 

价格形成机制 价格由市场供求关系决定 价格在招标环节确定 

资金周转速度 资金周转速度较快，一般在一个月以内 一般为 3－6 个月以上 

客户服务体系 
客户具有分散、少批量、多批次、个性化的不同需求，因此需要提供差

异化、精细化、高频率的物流配送服务 

客户较为集中，需求量大，配送服务的差异化

较小 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2016 年末，公司在医疗机构的终端覆盖数达 55530 家（占全市场比例约 6%），其中二

级及以上医院客户达3780余家（占全市场比例36.2%），二级以下基层医疗机构客户达51750 

余家（占全市场比例约 6%）。我们估计其覆盖的零售终端数量多于医疗机构终端。多而分散

的客户布局体现出公司高效的物流系统，目前，公司在全国完成 30 个省级物流中心（仅剩

宁夏银川未覆盖）和 54 个地市级物流中心的布局工作。其物流体系以九州通以及下属子公

司为中心，有效配送范围为 200 公里，超过 200 公里范围以外的客户也可以在 24 小时内送

达。公司快捷的配送速度、宽域的服务半径以及完备的物流体系为公司批发、零售业务提供

了强有力的支撑。 
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图 11：四家全国性医药流通公司医疗机构覆盖情况（家） 

 
数据来源：西南证券整理 

2 批发业务：受益行业变革，各终端均迎来发展机遇 

随着医改的推进，2017 年为医药流通行业剧变之年。我们认为医改政策中对流通行业

产生直接影响的主要为两票制政策、分级诊疗政策及医保控费相关政策。医药流通行业将呈

现行业集中度提升、细分市场增速分化、市场化程度提高三个变化，九州通通过前期的业务

布局，各细分市场的业务均本轮行业变革中迎来发展机遇。 

表 4：九州通在医药行业变革中的机遇 

 政策内涵 推行进度 对医药流通的影响 九州通的机会 

两票制 

药品生产企业到流通企业开一

次发票，流通企业到医疗机构

开一次发票 

目前仅有上海、江西、河南、

新疆、西藏、北京、山东未发

布相关文件，预计 2017-2018

为政策落地高峰期 

行业集中度提升，未来格局呈

“4+X” 

为覆盖全国的流通企业，上游

对接与终端覆盖能力强，迎来

行业整合机遇 

分级诊疗 

按照疾病的轻、重、缓、急及

治疗的难易程度进行分级，不

同级别的医疗机构承担不同疾

病的治疗，实现基层首诊和双

向转诊 

截至 2016 年底，4 个直辖市和

266 个城市开展了分级诊疗试

点，2017 年的目标是扩大到

85%以上的地市 

药品终端增速出现分化，二级

以上医疗机构增速放缓、基层

及零售药店增速加快 

基层、药店占收入比例 30%

（为公司直接客户，不含调拨

客户所覆盖的基层医疗机构

和药店）以上，将承接终端格

局变动带来的增量 

医保控费 

医药分家政策：降低药占比、

取消药品加成； 

医保支付改革：推进按病种付

费、信诚以“医保支付价”为主导

的价格体系 

2017 年全国范围内取消药品

加成； 

国家级医保支付改革意见已出

台，各省正在筹备省级方案 

药品成为成本中心，医院对上

游的服务质量、效率提出更高

的要求，民营企业迎来发展机

遇 

有望凭借高质量、高效率的服

务进一步打开医院市场 

数据来源：西南证券整理 
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2.1 基层终端：受益分级诊疗带来的政策红利 

2016 年，我们估计公司基层（二级以下医院）、零售药店终端占公司批发业务的比重约

32%左右。目前，在分级诊疗的政策催动下，该细分市场增速呈现出明显的加速，而二级以

上医疗机构终端的增速则趋缓。 

在医保控费的背景下，近年来医药流通市场的行业增速稳定在 10%左右。但随着分级诊

疗政策的推进，国内药品市场的终端格局体现出分化趋势。从南方所 2016 年的终端数据来

看，医院终端的药品销售增速下降至 8%左右，而基层终端药品增速提升至 16%，二者的增

速差距明显加大。 

图 12：医药流通行业规模及增速 

 
数据来源：商务部，西南证券整理 

图 13：医院、基层及零售终端市场规模情况（亿元）  图 14：医院、基层及零售终端市场情况 

 

 

 
数据来源：wind、南方所、西南证券整理  数据来源：wind、南方所、西南证券整理 

基层终端为公司的优势区域。公司近年来积极参与各省市基药配送资格招标，截至 2016

年末，在已公布基本药物配送资格的 31 个省（市、区）中，除宁夏、河北、海南、贵州、

云南、青海、湖南、西藏和陕西由于尚未设立子公司或子公司营业时间不久未能赶上招标窗

口期外，公司共获得了 22 个省市的配送资格、累计取得 1089 个区县配送权。我们预计随着

2017 年各省份新标的陆续切换，公司将取得更多省市的基药配送资格。 
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公司亦不断加强对基层医疗机构的覆盖面，2016 年布局明显加快，相对 2015 年增加

13750 家，增速达到 36%。截至 2016 年年末覆盖基层医疗机构家数为 51750 家，预计 2017

年公司将继续加强基层医疗机构覆盖，覆盖数有望达到 65000 家。 

图 15：公司获得的基药配送资格的省市数  图 16：公司覆盖的基层医疗机构数量（含一级医院）及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券整理  数据来源：公司公告、西南证券整理 

近年来公司的基层医疗机构的销售额亦呈上升趋势，2016 年为 67 亿元（含税），同比

增长 26.5%。由于 2016 年的快速布局，单家基层医疗机构的销售金额略有下滑，但我们认

为随着分级诊疗对基层终端的扩容及新开发机构的业务成熟，单个机构的销售额将提升。 

图 17：公司基层销售金额（含一级医院）及增速  图 18：公司对其覆盖的基层医疗机构销售金额 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券整理  数据来源：公司公告、西南证券整理 

基层医疗机构 2016 年的市场规模约 2000 亿元（含税销售额），预计未来 5 年复合增速

约 15%，公司目前市占率仅 3-4%，扩展空间巨大。基层为公司的优势区域，我们估计公司

目标份额可做到 20%。我们认为公司未来 3 年在基层医疗机构领域的收入复合增速在 30%

左右。理由如下： 

公司对基层医疗机构覆盖数量增加。我们预计未来 3 年覆盖数量仍有 20%以上增长，

2019 年对基层医疗机构的覆盖比例达到 70%左右； 

已覆盖机构单体的销售金额提升。我们预计未来 3 年单个医疗机构的销售额增速约 10%。

一方面分级诊疗政策推动患者资源下沉且激发潜在的用药需求，导致市场扩大；另一方面公

司新开发的基层医疗机构逐渐成熟上量。 

18 
19 

21 
22 22 

0

5

10

15

20

25

2012 2013 2014 2015 2016

数量 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E

九州通的覆盖基层机构数量（家） 

九州通的覆盖基层机构数量YOY 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2012 2013 2014 2015 2016

九州通基层医疗机构销售额（亿元） 
九州通基层医疗机构销售额YOY 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2012 2013 2014 2015 2016

九州通基层机构销售金额（万元/家） 



 

九 州 通（600998）深度报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  9 

2.2 二级以上医疗机构终端：行业进一步“市场化”，公司业务上量

迅速 

2016 年，公司二级以上医疗机构终端占公司批发业务比重约 19%。 

二级以上医疗机构市场为医药流通的主战场，占药品终端的比重约 70%。过去的采购体

系中，医院药品定价已在招标环节确定，医院通过药品加成赚取利润，无成本压力，对上游

服务质量要求较低，流通公司仅承担配送与垫资功能，向医院提供的服务质量与效率未体现

出明显的差异化。但近期随着医改的推进，医疗机构面临“控费压力”，尤其是“按病种支付”

等医保支付方式改革将药品变成医院的成本中心，药品定价不再是通过招标一锤定音，医药

流通公司的质量与效率逐渐成为核心竞争力，行业进一步“市场化”。 

表 5：医院诉求随医改进程发生变化 

 
过去 现在 

政策演进 招标定价，保留加成 医保控费：控制药占比、取消药品加成、医保支付改革 

医院药房角色 利润中心 成本中心 

公立医院诉求 无成本压力，对上游服务质量要求低 追求降低成本、提升效率、运营模式市场化 

对流通商的诉求 配送、垫资 配送、垫资、关注价格及增值服务 

数据来源：西南证券 

由于国有企业与医院具备历史业务粘性、资金实力雄厚，在医药流通市场中占据主导地

位，2015 年之前，国有企业在医药流通市场的市占率处于不断提升的趋势，2016 年国有企

业的市占率约 52%，我们估计在医院市场中其市占率接近 70%。九州通虽已覆盖全国，但

业务领域主要集中在基层、药店终端的纯销及调拨。 

2016 年，随着医改政策的落地，民营企业迎来发展机遇。且 2016 年部分省份新一轮招

标完成，区域内的配送资质重新分配，民营企业凭借其高效的业务执行能力及优质的服务，

占比由 2015 年的 40.5%提升至 47.8%。我们认为随着医改的推进，该趋势未来仍将持续，

九州通作为高效运转的民营企业，将迎来发展机遇。 

图 19：国内医疗流通行业收入国有/非国有格局  图 20：国内医疗流通行业毛利国有/非国有格局 

 

 

 
数据来源：商务部，西南证券  数据来源：商务部，西南证券 
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公司从 2010 年开始开拓中高端医院市场（即二级及以上医疗机构），2015 年布局速度

明显加快，近年来在二级以上医疗机构销售额增速维持在 40%左右。 

图 21：公司在二级及以上医疗机构覆盖情况  图 22：公司在二级及以上医疗机构销售额及增速 

 

 

 
数据来源：商务部，西南证券  数据来源：商务部，西南证券 

我们认为公司在二级以上医疗机构的机会主要集中在以下几个方面： 

 加大布局力度，提升医疗机构覆盖数及单个医院销售额。我们估计三级医院采购额

为 6-10 亿元、二级医院采购额为 3-5 亿元，而公司 2016 年单家医院销售额仅为

340 万元，未来还有较大上量空间。 

图 23：公司二级及以上单家医疗机构销售额 

 
数据来源：西南证券 

 新标执行期，公司业务迎来放量契机。2017 年为新标执行的大年，约有一半的省

份已步入采购阶段，医疗机构的药品品种迎来洗牌，对流通商的配送资质亦将重新

分配，随着各地区陆续切换新标，公司在二级及以上医疗机构的业务迎来放量契机。 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2011 2012 2013 2014 2015 2016

九州通二级及以上医院覆盖数（家） 
九州通二级及以上医院覆盖数YOY 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

20

40

60

80

100

120

140

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

九州通二级及以上医院销售额（亿元） 
九州通二级及以上医院销售额YOY 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2011 2012 2013 2014 2015 2016

九州通二级及以上单家医疗机构销售额（万元） 

九州通二级及以上单家医疗机构销售额YOY 



 

九 州 通（600998）深度报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  11 

图 24：各省份公立医院省级招标进度 

 
数据来源：华招网，西南证券整理 

 借“两票制”契机进行行业整合。在“两票制”风暴下，部分规模较小、上游品种

对接能力弱的流通公司面临压力，公司可借机收购部分具备医疗机构渠道的小型流

通企业，加快开拓医疗机构终端。相对其它尚未完成全国布局的医药流通公司来说，

公司已完成省级平台的建设，物流体系已搭建完善，有利于并购业务放量，新发展

的医院业务对公司而言为纯增量，对成本亦有摊薄效应，净利率能够在短时间内达

到稳定的水平。 

表 6：各省两票制文件最新动向（更新截止至 2017.6.15） 

类型 医改试点省份 非医改试点省份 

早已先行 福建 - 

正式稿 安徽、青海、重庆、四川、湖南、陕西 甘肃、海南、辽宁、贵州、山西、黑龙江、广西、河北、湖北 

意见稿 浙江、江苏 内蒙古、吉林 

流传稿 宁夏 天津（意见稿）、广东（意见稿）、云南 

暂未发布文件 上海 江西、河南、新疆、西藏、北京、山东 

数据来源：西南证券整理 

我们预计公司在二级以上医疗机构的增速维持在 30%以上。 

2.3 零售药店终端：受益于医药分家、两票制、税收规范化 

我们估计公司 2016 年零售药店终端收入规模约 130 亿元，占公司批发业务比重约 21%。

过去几年增速约 20-25%。公司在零售药店终端的发展机遇主要体现在医药分家、两票制政

策及零售药店行业的税收规范。 

与基层医疗机构类似，零售药店作为医院处方外流的承接者，行业增速体现出加快趋势，

据南方所的统计，其 2016 年的增速约 10%，相对 2015 年同比提升约 1.5 个百分点。零售

药店终端亦为公司的优势终端，将受益于医药分家。 
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在“两票制”政策推行及税收规范之前，大部分运营不规范的零售药店主要通过小型流

通商渠道采购药品，由于不开票，小型流通商的销售价格一般低于规范运营的大型流通商，

零售药店的采购成本相对较低。 

而在“两票制”及税收规范后，小型流通商对零售药店的价格优势便不复存在，且大量

不规范的小流通商被淘汰/规范，大型流通商的规模、效率优势将得到体现。零售终端的医疗

流通行业集中度亦将提升。 

图 25：“两票制”前后大型流通商、小型流通商、小规模零售药店的税收及成本测算 

 

数据来源：公司调研，西南证券 

此外，下游零售行业集中度的提升亦将带来上游的集中化。在两票制及税收规范的背景

下，单体药店的税收成本压力加大，连锁药店比例不断提升，按照商务部统计 2016 年零售

连锁率约为 49.4%，同比提升约 3.7 个百分点，行业逐渐向规范运营的连锁药店集中。 

图 26：国内零售药店格局分散（2016）  图 27：国内连锁药店比例不断提升 

 

 

 
数据来源：商务部、西南证券整理  数据来源：商务部、西南证券整理 
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零售终端 2016 年的市场规模约 3400 亿元（含税销售额），预计预计未来 5 年复合增速

约 12%，公司目前市占率仅 4-5%，扩展空间巨大。零售终端为公司的优势区域，我们估计

公司目标份额可做到 20%。 

相对其它流通企业，公司在零售市场的配送上具备先天优势，随着下游的规范与集中度

提升，我们认为公司将是零售终端流通整合的最大受益者，2017 年为两票制政策落地的关

键之年，预计公司在零售终端的增速将显著提升，未来 3 年增速维持在 30%以上。 

2.4 调拨业务：产业链下移，实现渠道聚拢，占比逐渐下降 

我们估计 2016 年公司调拨业务占批发收入的比例约 45%，调拨业务的下游主要是小型

流通企业。 

我们对公司的调拨业务进行了 SWOT 分析，在“两票制”背景下，公司调拨业务的机遇和

挑战共存。“两票制”推行后，调拨业态迎来转型机遇，公司为全国第四大流通企业，规模优

势突出，在行业整合中扮演“整合者”的角色，可在调拨的基础上进行产业链上下游延伸，以

完善之前较弱的二级及以上医疗机构终端布局，即调拨业务向纯销转型。 

市场担忧公司的调拨业务是否存在被上下游替代的风险，我们认为：公司在产业链中的

角色主要为配送、分销。上游工业企业和下游的医疗机构、零售药店自建物流和分销体系的

成本较大；下游流通商规模较小，对品种的对接能力有限，物流覆盖能力也有限，难以替代

公司“多品种分销、高效率配送”的功能；公司的调拨业务大比例将被自身的纯销业务替代。 

图 28：公司调拨业务在两票制背景下的 SWOT 分析 

 

数据来源：公司调研，西南证券 

近年来，公司不断加大对零售、医疗机构的纯销比例，调拨业务占收入的比例已由 2011

年的 67%下降到 2016 年的 45%，在“两票制”的冲击下，预计比例仍将下降。 

由于零售市场、医疗器械及耗材市场尚未实施两票制，且大部分省份的基层医疗机构可

允许“三票制”，我们认为公司的调拨业务还将继续存在，预计 2019 年调拨业务占收入的比重

将收缩至 30%左右，未来 3 年该终端的增速维持在 10%左右。 
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图 29：预计公司调拨业务比重将维持下降趋势 

 
数据来源：公司调研，西南证券 

2.5 消费品终端：母婴产品上量迅速，17 年或实现翻倍增长 

公司物流体系为业内翘楚，同时在药店、基层医疗机构及商超领域的广覆盖赋予公司较

强的消费品经销能力。公司于 2014 年成立消费品事业部，主要产品为食品、保健品等，渠

道主要为商超、母婴超市等。 

该事业部成长迅速，我们估计 2016 年占公司批发收入的比例约 5%。其中母婴产品（奶

粉）业务上量最为迅速，我们认为原因主要在于母婴产品的流通监管要求较高，公司的物流

体系为药品流通体系，并覆盖全国，在承接母婴业务上具备优势。公司强化与战略品牌的深

度合作，在全国范围内布局雅培、惠氏等产品终端，2016 年惠氏实现含税销售 12.89 亿元、

雅培实现含税销售 7.08 亿元，分别较 2015 年同期增长 2962.7%和 170.93%。 

由于基数较小，我们预计该终端 2017 年或将实现翻倍的增长。 

图 30：公司消费品事业部销售额  图 31：公司母婴产品（奶粉）销售额 

 

 

 
数据来源：商务部、西南证券整理  数据来源：商务部、西南证券整理 
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2.6 产品品类角度：药品业务增长加速，非药业务潜力大 

从经营具体品类来看，可分为药品、医疗器械、保健品及中药材。其中药品为公司收入

主要来源，在 2016 年收入约为 510 亿元，占比约 83%，其次为医疗器械、保健品类及中药

材；2012~2016 药品、医疗器械、保健品及中药材的复合增速分别为 18%、38%、36%和

34%，非药品领域业务增势喜人。 

图 32：公司业务收入结构变化趋势（按品种划分）  图 33：公司业务毛利润结构变化趋势（按照品种划分） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

 药品业务：近年来增速维持在 20%左右，2016 年呈现加速趋势，毛利率亦不断提

升。我们认为主要原因在于加强医疗机构终端扩展、直接对终端的纯销比例提升所

致。在行业集中度提升、终端变革加剧的背景下，我们认为未来该趋势还将继续延

续。 

图 34：公司药品业务收入及增速  图 35：公司药品业务毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

 器械业务：公司一方面通过搭建器械的物流平台和医院转配送业务；另一方面，也

在拓展高值耗材等专业领域的销售业务，开创新的业务模式与经营领域。公司于

2015 年对医疗器械经营管理进行创新，原集团医疗器械事业部改组为“九州通医

疗器械集团有限公司”，下设 17 家区域公司医疗器械部也相应成立区域医疗器械公

司，医疗器械板的业务独立性及对外合作能力大大增强。整合后公司的医疗器械业

务加速成长，2015-2016 年增速均保持在 40%左右。 
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图 36：公司器械业务收入及增速  图 37：公司器械业务毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

 保健品业务：随着母婴产品的放量，保健品业务处于高速成长期。2016 年毛利率

下降较多的主要原因是毛利率较低的母婴业务占比大幅提升所致。 

图 38：公司保健品业务收入及增速  图 39：公司保健品业务毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：：公司公告，西南证券整理 

 中药材与中药饮片：公司的业务涵盖中药材种植、中药材贸易、中药饮片生产与分

销、中药医院营销、中药标准煎药、中医馆连锁、中药材电商等环节。目前已拥有

28 个中药材品种种植基地，其中 11 个种植基地已通过国家 GAP 认证。截至目前

共建成 10 家标准煎药中心，其中 9 家投入运营，与各地 100 余家医疗机构建立了

煎药合作关系。2016 年受 2015 年同期代理分销的阿胶业务大幅增长的高基数影响，

中药材与中药饮片业务收入增速略有下滑，预计 2017年将恢复至 30%以上的水平。 
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图 40：公司中药材与中药饮片收入及增速  图 41：公司中药材与中药饮片毛利率 

 

 

 
数据来源：商务部、西南证券整理  数据来源：商务部、西南证券整理 

3 零售业务：加强资源整合，电商业务放量迅速 

公司在零售领域的业态主要有传统门店业务和电商业务。随着好药师线上业务的放量，

今年来收入增速和毛利率均体现出提升趋势。 

图 42：公司零售业务收入及增速  图 43：公司零售业务毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.1 传统门店业务：门店数量趋于稳定，保持稳健增长 

近年来公司线下传统门店的数量趋于稳定，自营门店的扩张增速约 5%，加盟门店数量

则稳定在 600 家左右。扣除好药师 B2C 业务后，2016 年公司线下零售药店实现收入约 5.5

亿元，同比增长 7.2%。我们预计未来公司线下零售药店业务将维持 10%左右的稳健增长。 
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图 44：公司零售药店数量概况  图 45：公司线下零售药店收入及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 电商业务：整合线上资源，搭建大健康服务平台 

我们认为电商业务为公司在零售领域的主要看点。公司重视精准流量来源的获取和优质

渠道的合作，同时强化内部管理促进人均效能提升，并不断开拓智慧药房和海外购业务，好

药师 B2C 电子商务业务增长加快，实现含税销售 10.6 亿元，同比增长 125.53%；实现净利

润 1896 万元，扭亏为盈，带动公司零售板块整体增速加快。 

图 46：好药师 B2C 业务销售额及增速  图 47：好药师 B2C 业务净利润概况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2016 年，公司加强整合内部资源，有效整合好药师网上药店（B2C）、海外购、武汉麦

迪森电子商务有限公司（O2O）、九州通健康管理有限公司、远程医疗事业部等 5 个相对独

立的互联网业务板块，组建了健康 998 电商集团。 
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图 48：998 电商平台业务构成 

 
数据来源：公司调研，西南证券 

998 电商集团有望实现医疗服务、药品购买、健康管理的健康需求闭环，各业务板块在

闭环中的功能如下： 

 B2C 业务：好药师网上药店。于 2011 年正式上线，提供线上药品购买，我们估计

目前会员 1200 万人左右。2016 年好药师基本可以实现武汉、北京、上海、郑州、

福州、济南、南京、芜湖、昆山、新疆、杭州、广州、天津等 13 个城市核心区域

“24 小时送药、1 小时必达”的 O2O 服务，并通过渠道拓展先后引进全国一线大

流量三方平台，包括百度外卖、美团外卖、京东到家等，创立三方平台引流的销售

模式，为线上业务搭建了稳定的流量入口。 

 跨境电商业务：好药师海外购。为好药师旗下跨境电商平台，主营类目包括健康营

养、奶粉尿裤、母婴用品、个护美妆等。 

 O2O 业务：去买药 App 和“药急送”业务。上线于 2014 年 9 月，支持用户根据

定位寻找周边药店、买药、送药、问诊等功能。 

 互联网健康管理：“健康 998”App。为用户做健康档案管理，提供线上咨询、挂

号、陪诊、买药和用药指导等服务。 

 远程医疗事业部。一方面，公司已经与郑州大学第一附属医院、华为、东华软件达

成合作，共同设立互联网医疗与医疗大数据协同创新中心，开展互联网医疗、大数

据、电子商务、远程医学监测设备等领域的技术开发与合作。另一方面，在 2016

年 2 月，公司获得湖北药监局批准，同意公司子公司好药师大药房连锁有限公司就

武汉市中心医院门诊药房部分药品远程销售配送业务及探索处方药电子商务销售

等领域进行探索试点。 

我们认为：通过对内部资源的有效整合、板块间的相互引流，公司的零售电商业务将维

持高速增长，且在医疗服务、健康管理、处方外流市场上具备发展潜力，多个增长点正在酝

酿。 
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4 盈利预测与估值 

4.1 未来 3 年盈利预测 

假设 1：二级以上医疗机构覆盖数量的增速为 10%，单个医疗机构销量的增速为 20%； 

假设 2：基层医疗机构覆盖数量的增速接近 20%，单个医疗机构销量增速为 10%，产品

价格稳定； 

假设 3：零售药店覆盖数量的增速接近 20%，单个药店销量增速为 10%，产品价格稳定； 

假设 4：调拨业务处于收缩趋势，增速低于行业（行业增速约 10%），3 年后调拨业务占

批发业务比例将降到 30%左右； 

假设 5：好药师 B2C 业务基础小、持续放量，零售业务维持高速增长； 

假设 6：受股权激励费用摊销影响，2017 年起管理费用率略有上调； 

假设 7：由于定增事项尚未过会，具备不确定性，暂不考虑其影响； 

假设 8：暂不考虑公司预计 2017 年内转让土地使用权所产生的收益。 

表 7：九州通分业务拆分表 

百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 
     

营业收入 49589 61557 76194 93336 115203 

yoy 20.7% 24.1% 23.8% 22.5% 23.4% 

营业成本 45834 56733 70215 85927 105964 

毛利率 7.6% 7.8% 7.8% 7.9% 8.0% 

医药批发 
     

收入 47748 58989 72910 89074 109596 

yoy 20.4% 23.5% 23.6% 22.2% 23.0% 

成本 44352 54729 67661 82616 101596 

毛利率 7.1% 7.2% 7.2% 7.3% 7.3% 

其中： 
     

二级以上医疗机构 
 

10967 14257 18534 24094 

yoy 
  

30.0% 30.0% 30.0% 

二级以下医疗机构 
 

5708 7420 9646 12540 

yoy 
  

30.0% 30.0% 30.0% 

零售药店终端 
 

12820 16666 21666 28166 

yoy 
  

30.0% 30.0% 30.0% 

调拨业务 
 

26545 28669 30675 32823 

yoy 
  

8.0% 7.0% 7.0% 

其它终端 
 

2949 5899 8553 11975 

yoy 
  

100.0% 45.0% 40.0% 
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百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

医药零售 
     

收入 984 1611 2255 3157 4419 

yoy 32.9% 63.6% 40.0% 40.0% 40.0% 

成本 809 1281 1792 2494 3491 

毛利率 17.9% 20.5% 20.5% 21.0% 21.0% 

医药工业 
     

收入 772 819 876 938 1003 

yoy 29.1% 6.1% 7.0% 7.0% 7.0% 

成本 631 641 701 750 803 

毛利率 
 

21.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

其它 
     

收入 85 139 152 168 184 

yoy 21.6% 63.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本 42 82 61 67 74 

毛利率 61.8% 92.7% 60.0% 60.0% 60.0% 

数据来源：wind，西南证券 

预计 17-19 年 EPS 为 0.68 元、0.91 元、1.21 元，归母净利润增速维持在 30%以上。 

4.2 相对估值 

当前股价对应公司 17-19 年 PE 分别为 31 倍、23 倍、17 倍，TTM 估值约 40 倍。历史

估值对应当年 EPS 约 40 倍，TTM 估值约 50 倍，当前估值处于历史估值低位。 

图 49：公司历史估值概况（当年 PE，前复权） 

 
数据来源：wind，西南证券 
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图 50：公司历史估值概况（TTM PE，前复权） 

 
数据来源：wind，西南证券 

2018 年 9 家医药商业上市公司的 PE 均值为 22 倍，由于公司为民营企业中唯一实现全

国布局，终端市场的分布与产品品类扩充均有较大发展空间，增速相对同业更快，且布局医

药电商、搭建大健康服务平台，具备估值加分项，我们认为给予其 2018 年 30 倍 PE 较为合

理，合理股价为 27.3 元，维持“买入”评级。 

表 8：可比公司估值表 

代码 简称 股价（元） 
每股收益（元） 市盈率 

16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 

行业均值 
     

42.08 27.93 21.95 17.79 

002589.SZ 瑞康医药 15.49 0.39 0.67 0.96 1.32 39.72 23.12 16.14 11.73 

000028.SZ 国药一致 80.7 2.77 3.05 3.68 4.35 29.13 26.46 21.93 18.55 

002462.SZ 嘉 事 堂 39 0.89 1.22 1.55 1.98 43.82 31.97 25.16 19.70 

603368.SH 柳州医药 56.1 1.73 2.3 2.98 3.83 32.43 24.39 18.83 14.65 

601607.SH 上海医药 28.66 1.19 1.36 1.56 1.79 24.08 21.07 18.37 16.01 

600511.SH 国药股份 36.04 0.72 1.63 1.96 2.22 50.06 22.11 18.39 16.23 

600713.SH 南京医药 6.99 0.15 0.22 0.28 0.34 46.60 31.77 24.96 20.56 

603108.SH 润达医疗 15.73 0.36 0.73 0.95 1.12 43.69 21.55 16.56 14.04 

603716.SH 塞 力 斯 93.46 1.35 1.91 2.51 3.26 69.23 48.93 37.24 28.67 

数据来源：wind，西南证券 

4.3 绝对估值 

我们对公司绝对估值的关键假设如下： 

表 9：绝对估值关键假设 

假设项目 假设值 

预测期年数 3 

过渡期年数 5 

过渡期增长率 22.00% 
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假设项目 假设值 

永续期增长率 3.00% 

无风险利率 Rf 3.40% 

市场组合报酬率 Rm 11.02% 

无杠杆 β 0.40 

有杠杆 β 0.46 

债务资本比重 Wd 50.00% 

债务资本成本 Kd 6.00% 

有效税率 Tx 25.00% 

数据来源：西南证券 

我们采用 FCFF 模型对公司进行的估值结果为 18.91 元/股。但由于绝对估值各参数对股

价弹性较大，我们采用相对估值结果。 

表 10：绝对估值敏感性测试 

 
4.20% 4.70% 5.20% 5.70% 6.20% 6.70% 7.20% 

1.5% 21.23 16.98 13.88 11.53 9.68 8.19 6.97 

2.0% 26.42 20.43 16.32 13.32 11.05 9.26 7.83 

2.5% 34.66 25.45 19.66 15.68 12.79 10.59 8.86 

3.0% 49.75 33.42 24.51 18.91 15.07 12.27 10.14 

3.5% 86.32 48.01 32.22 23.61 18.19 14.48 11.77 

4.0% 303.39 83.37 46.33 31.06 22.74 17.50 13.91 

4.5% (209.42) 293.28 80.54 44.72 29.95 21.90 16.83 

数据来源：西南证券 

5 风险提示 

 “两票制”、“分级诊疗”、“医药分家”政策出台及推进速度或不及预期：尽管我们

认为公司将受益于“两票制”、“分级诊疗”、“医药分家”等政策，但仍存在政策出

台及推进进度不及预期的风险。 

 医药流通行业增速下滑的风险：尽管我们认为医药流通行业增速企稳（10%），但

仍存在降价幅度超预期，导致行业增速下滑的风险。 

 各业务区域增速或不及预期风险：尽管我们认为公司受益行业变革，各终端增速均

迎来提速契机，但由于市场竞争激烈，仍存在业务拓展不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 61556.84  76193.57  93336.14  115203.45  净利润 904.34  1193.67  1588.90  2117.21  

营业成本 56732.60  70215.11  85927.25  105963.55  折旧与摊销 303.10  265.70  289.11  300.46  

营业税金及附加 130.12  161.06  197.29  243.52  财务费用 662.46  622.15  705.89  787.73  

销售费用 1633.43  2021.83  2476.71  3056.97  资产减值损失 92.93  90.00  90.00  90.00  

管理费用 1268.09  1607.68  1969.39  2430.79  经营营运资本变动 -1239.93  -1628.07  -1751.81  -2297.49  

财务费用 662.46  622.15  705.89  787.73  其他 -291.63  -87.83  -86.82  -85.69  

资产减值损失 92.93  90.00  90.00  90.00  经营活动现金流净额 431.26  455.63  835.28  912.21  

投资收益 8.73  -9.20  -10.22  -11.34  资本支出 -1032.70  -180.00  -180.00  -180.00  

公允价值变动损益 7.03  7.03  7.03  7.03  其他 -465.10  -2.17  -3.18  -4.31  

其他经营损益 -3.81  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1497.80  -182.17  -183.18  -184.31  

营业利润 1049.16  1473.57  1966.42  2626.59  短期借款 -1916.73  1331.95  939.10  1346.74  

其他非经营损益 56.49  56.49  56.49  56.49  长期借款 6.47  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1105.65  1530.06  2022.91  2683.07  股权融资 -9.51  0.00  0.00  0.00  

所得税 201.31  336.38  434.01  565.87  支付股利 -214.11  -270.28  -356.76  -474.88  

净利润 904.34  1193.67  1588.90  2117.21  其他 1718.19  -2000.31  -205.89  -287.73  

少数股东损益 27.60  36.43  48.49  64.61  筹资活动现金流净额 -415.68  -938.64  376.46  584.14  

归属母公司股东净利润 876.74  1157.25  1540.41  2052.59  现金流量净额 -1481.72  -665.18  1028.55  1312.04  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5236.80  4571.61  5600.17  6912.21  成长能力         

应收和预付款项 16747.00  20695.14  25161.27  30822.07  销售收入增长率 24.13% 23.78% 22.50% 23.43% 

存货 10152.20  12520.01  15339.93  18909.33  营业利润增长率 22.00% 40.45% 33.45% 33.57% 

其他流动资产 27.74  32.66  38.43  45.78  净利润增长率 28.48% 31.99% 33.11% 33.25% 

长期股权投资 539.08  539.08  539.08  539.08  EBITDA 增长率 25.05% 17.21% 25.41% 25.44% 

投资性房地产 1.35  1.35  1.35  1.35  获利能力         

固定资产和在建工程 4403.08  4295.92  4165.35  4023.43  毛利率 7.84% 7.85% 7.94% 8.02% 

无形资产和开发支出 1115.51  1142.07  1168.64  1195.20  三费率 5.79% 5.58% 5.52% 5.45% 

其他非流动资产 505.79  500.68  495.58  490.47  净利率 1.47% 1.57% 1.70% 1.84% 

资产总计 38728.54  44298.53  52509.79  62938.93  ROE 7.53% 9.07% 10.67% 12.43% 

短期借款 3930.63  5262.59  6201.69  7548.43  ROA 2.34% 2.69% 3.03% 3.36% 

应付和预收款项 16691.19  20662.13  25360.92  31228.25  ROIC 9.45% 9.34% 10.47% 11.65% 

长期借款 6.47  6.47  6.47  6.47  EBITDA/销售收入 3.27% 3.10% 3.17% 3.22% 

其他负债 6089.88  5211.73  6052.96  7125.71  营运能力         

负债合计 26718.18  31142.93  37622.04  45908.86  总资产周转率 1.73  1.84  1.93  2.00  

股本 1647.03  1695.66  1695.66  1695.66  固定资产周转率 19.39  20.11  23.15  28.77  

资本公积 3978.32  3929.69  3929.69  3929.69  应收账款周转率 7.30  7.52  7.55  7.68  

留存收益 3517.52  4404.48  5588.14  7165.85  存货周转率 6.21  6.19  6.17  6.19  

归属母公司股东权益 11278.04  12386.84  14070.50  16148.21  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  108.96% — — — 

少数股东权益 732.33  768.76  817.25  881.86  资本结构         

股东权益合计 12010.37  13155.60  14887.75  17030.08  资产负债率 68.99% 70.30% 71.65% 72.94% 

负债和股东权益合计 38728.54  44298.53  52509.79  62938.93  带息债务/总负债 19.53% 21.04% 19.91% 19.25% 

     流动比率 1.27  1.27  1.28  1.28  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.87  0.85  0.85  0.85  

EBITDA 2014.72  2361.42  2961.42  3714.77  股利支付率 24.42% 23.36% 23.16% 23.14% 

PE 40.92  31.00  23.29  17.48  每股指标         

PB 2.99  2.73  2.41  2.11  每股收益 0.52  0.68  0.91  1.21  

PS 0.58  0.47  0.38  0.31  每股净资产 7.08  7.76  8.78  10.04  

EV/EBITDA 17.85  15.84  12.60  10.05  每股经营现金 0.25  0.27  0.49  0.54  

股息率 0.60% 0.75% 0.99% 1.32% 每股股利 0.13  0.16  0.21  0.28  

数据来源：Wind，西南证券 
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