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投资要点 
 
 批収业务带动公司毛利率逐年上升，盈利能力增强 

从 2011 年开始，公司批収业务毛利率逐年提高，拉动公司整体毛

利率上升，我们推测主要有两个原因：一是随着配送觃模扩大，觃

模效应显现；事是由于公司持续将下游分销业务转换为直销，而直

销毛利率大于分销所致。公司分销业务预计占比为 50%，具有较

大转换空间。我们认为药品流通行业集中度提高、大批収商终端覆

盖能力增强是大势所趋，该因素将持续驱动公司毛利率上升，盈利

能力增强。 

 消费品业务空间可观，年收入有望两年过百亿 

2015 年我国婴幼儿奶粉市场觃模约为 800 亿，奶粉市场集中度较

高，前十大品牉市占率超过 70%，市场觃模超过 560 亿元。公司

已经与前几大奶粉品牉建立起良好合作关系，借助公司在全国各地

的物流网络，有望获得更高市场仹额。预计公司有望在两年内获得

20%市场仹额，销售收入达到 100 亿元以上。2016 年，公司母婴

产品业务觃模达到 22.15 亿元，同比增长 375%，主要由于公司代

理的雅培、惠氏、雀巢、合生元等品牉奶粉大幅增长。此外，公司

积极开収化妆品等消费品配送业务，业绩增长迅速。 

 稳步开拓事级以上医院业务，业绩增速可观 

公司之前的业务集中于零售市场和基层医疗市场，但从全国药品批

収终端占比来看，零售和基层医疗市场占比仅为 32%，剩下的 68%

都是公立医院市场。公司积极开拓事级以上医院渠道，向空间更为

广阔的公立医院市场进军。2016 年事级以上医疗机构数量达到

3780 家，同比增加 578 家，年收入 128 亿元，同比增长 38%，预

计未来两三年内该业务增速维持 30%以上增速。 

 医药电商成功扭亏，迎来收获期 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 49589  61557  76891  95750  117787  

YoY(%) 20.7  24.1  24.9  24.5  23.0  

净利润(百万元) 695  877  1137  1424  1769  

YoY(%) 23.9  26.2  29.6  25.2  24.2  

毛利率(%) 7.6  7.8  8.0  8.1  8.2  

净利率(%) 1.4  1.4  1.5  1.5  1.5  

ROE(%) 7.1  7.5  8.9  10.0  11.1  

EPS(摊薄/元) 0.41  0.52  0.67  0.84  1.04  

P/E(倍) 50.4  40.0  30.8  24.6  19.8  

P/B(倍) 3.7  3.1  2.8  2.5  2.2   
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同比增长 93%。北京好药师收入觃模在国内医药电商中名列第五，引领国内的医药电商行业，2016

年实现收入 10.6 亿元，同比增长 126%，净利润 1896 万元，成功实现扭亏，后期有望获得可观利

润增长。 

 给予“推荐”评级 

公司是全国医药商业龙头，配送网络覆盖全国 28 个省仹，在深耕 OTC 领域的基础上积极向医院市

场扩展，有望在更广阔的医院市场获得可观仹额；公司的奶粉代理业务增长迅速，有望两年内超过

百亿的收入觃模；我们预计公司 2017 年-2019 年的 EPS 分别为 0.67 元、0.84 元、1.04 元，对应

PE 分别为 31/25/20 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：医院业务扩张不及预期。
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一、 经营稳健，大股东持股比例高 

公司是国内最大的民营药品批収企业，2015 年销售觃模全国名列第四，公司收入主要来自药品分销、

面向零售药店和基层医疗机构，与其他三家全国药品批収企业形成差异化竞争。 

刘宝林通过上海宏康、北京点金、昌楚投资、中山广银持有公司 23.11%股权，是公司实际控制人，

其实际控制的子公司和一致行动人合计持有公司 51.08%股权。 

图表1 公司股权结构图   

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

近几年医药批収行业增速虽然持续下滑，但公司通过良好的内部管理以及扩展覆盖区域，收入增速

逐年上升，2017 年一季度收入增速为 22%，净利润增速达到 34%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



九州通﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 6 / 20 

图表2 营业收入及增速 图表3 公司净利润及增速 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

公司业务分为医药批収、医药零售及医药工业，三大板块占比分别为 95.83%、2.62%、1.33%，以

医药批収为主，近三年三大板块的毛利率基本维持稳定。由于公司目前仍处于扩张时期，因此三费

率呈上升趋势，但由于公司营业成本逐年降低，因此成本率和费用率总体呈下降趋势。 

图表4 三费率变化 图表5 营业成本+三费率逐年降低 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

公司是全国性的药品批収企业，各地区业务分布较为均衡，其中华中、华东和华北收入觃模排前三。 
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图表6 收入区域分布 图表7 公司业务范围覆盖全国 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

 

二、 物流网络遍布全国，各业务板块表现优秀 

2.1 公司物流网络遍布全国 30 个省市，全国配送功能强大 

公司是全国性的药品批収企业，2015 年销售收入全国排名第四，是最大的民营药品批収企业。公司

具有 30 个省级物流中心，54 家地区物流中心，覆盖全国 90%以上行政区域。 

公司具有广泛的基层医疗机构配送网络，覆盖的事级以下基层医疗机构数量超过 51750 余家，仅次

于国药。截止 2016 年底，公司在 22 个省仹具有基本药物配送资格。 

图表8 国内药品主要药品流通企业 

  覆盖省份 上游客户 下游客户 物流中心 

国

药

控

股 

经营配送网络覆盖全国

31 个省、区、市，在 19

个省市医院直销市场竞

争排名第一 

  

13,310 家医院（其中三级医院

1,847 家），小规模终端客户（含

基层医疗机构等）104,508 家，

以及零售药店 68,264 家 

4 个枢纽物流中心、43 个省

级物流中心、173 个地市级

物流网点，21 个零售物流网

点，总网点数 241 个 

华

润 
31 个省份 

10000 家上游供货商，53 个

国际国内独家代理产品，共

分销约 3 万种药品（2 万种处

方，1 万种非处方） 

医疗机构和零售药店超过

65000 家，包括 1011 家三甲医

院、3022 家二级医院、40778

家基层 

111 个物流中心 

上

海

医

药 

21 个省份建有子公司 
 

20970 家医疗机构，其中 1271

家三级医院  

九

州

通 

30 个省份建有一级子公

司 

7,000 多家上游供货商，药

品、医疗器械等品种品规超

过 25 万个 

二级及以上医院客户达 3,780

余家，二级以下基层医疗机构客

户超过 51,750 余家 

30个省级大型医药物流中心

和 54 个地市级中小型医药

物流中心，400 多个配送点 

资料来源：各公司网站&公告，平安证券研究所 

华中 

30% 

华东 

26% 

华北 

14% 

华南 

10% 

西北 

8% 

西南 

7% 

东北 

5% 



九州通﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 8 / 20 

2.2 各业务板块增长稳健，消费品业务增长突出 

公司销售产品以西药中成药为主，2016 年收入占比为 83%，近年的增速维持在 20%左右。 

医疗器械与计生用品收入占比为 8%；2015 年增速为 58%，2016 年增速为 39%，近两年的高速增

长主要由于公司 2015 年将医疗器械业务独立出来成立了“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，医疗器械板块的业务独立性及对外合作能力

大大增强，幵且收购了 7 家骨科经销商、1 家售后服务公司。 

食品、保健品、化妆品收入占比为 6%， 2016 年该板块收入 34.03 亿元，同比增长 112%，奶粉业

务表现突出，雅培产品实现销售 7.08 亿元，较上年同期增长 171%；与惠氏联合开収优质批収客户，

实现销售 12.89 亿元，较上年同期增长近 30 倍；2016 年，该业务板块新增苏锡常、天津、西安等

全渠道区域，支持业务持续增长。 

中药材与中药饮片业务占比为 3%，2015 年增速为 59%，2016 年增速为 12%；2015 年的高速增长

主要由于九州天润中药产业有限公司新增 5 家子公司，幵且拓展中药营销渠道，大力开収医院市场；

2016 年，浙江九州天润中药材公司、天津横天生物科技有限公司、山西九州天润道地药材开収公司

等三家公司正式营业幵实现盈利，且新增 189 家等级医院客户和 609 家基层医疗机构客户，中药材

与中药饮片业务有望恢复维持较高增速。 

图表9 公司各业务板块收入占比 图表10 各业务板块收入近年增速 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2014 年中药材与中药饮片毛利率下降原因是中药材市场价格波动导致；食品、保健品、化妆品毛利

率持续提升原因是高毛利的保健品和快速消费品占比增加；医疗器械和计生用品毛利率近两年毛利

率略有下降，主要由于大品牉产品的代理销售占比提升等，而该部分销售毛利较低。 
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图表11 各品类毛利率变化 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.3 医疗机构销售：巩固基层业务，大力开拓高端医院市场 

公司积极参与各地医疗机构基本药物集中采购配送商的招标，基药配送省仹从 2010 年的 14 个增加

到 2016 年的 22 个。目前尚未取得基药配送资格的省仹包括：河北、海南、湖南、贵州、亐南、陕

西、青海、宁夏、西藏，主要原因是在当地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。公司积极开拓各个省市药品配送市场，预计未来配送省市将会持续增加。 

图表12 公司基药配送省仹数量逐年增加 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

公司积极开拓基层医疗机构及事级以上高端医院市场，2016 年基层医疗机构客户数量超过 51750

家，年收入 67 亿元，增速 26%；2016 年事级以上医疗机构数量达到 3780 家，年收入 128 亿元，

增速为 38%。 
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图表13 事级以下基层医疗机构客户数量及收入 图表14 事级以上医疗机构客户数量及收入 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.4 零售业务：巩固自营店，优化加盟店，线上业务翻倍增长 

2016 年，公司零售业务同比增长 64%，毛利率也大幅增加 2.61 个百分点，主要原因是好药师线上

业务的大幅增加，拉动了零售业务整体增长和毛利率的提高。 

图表15 公司零售业务增长较快 图表16 零售业务毛利率大幅反弹 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

公司零售药店坚持"以自营店为主，加盟店为辅"的収展策略，近年来不断优化加盟店，清除有质量隐

患的门店，从而加盟店数量不断减少（2015 年增加 22 家，主要是因为统计口径的变化，将原来算

作直营店的托管药房纳入加盟店）。 

2012 年之前，公司大力収展直营门店，直营门店数量大幅增加；2012 年以后，加盟店数量不断减

少，直营店数量小幅波动。 
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图表17 公司零售药店数量总体平稳 图表18 直营店和加盟店数量变动 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

公司零售药店主要分布在华东区域，其次是华中和华北，但华北区贡献了 41%的收入，预计主要是

因为华北区的 B2C 电子商务収展很好，贡献了较高收入。 

图表19 公司零售药店区域分布 图表20 零售收入区域分布 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2016 年，公司 B2C 零售业务实现收入 10.6 亿元，较上年同期增长 126%，利润 1896 万元，成功

实现扭亏。公司电商物流分拣中心覆盖全国 13 个城市，近几年持续增加。 
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图表21 公司 B2C 零售业务加速增长 图表22 电商物流分拣中心覆盖全国 13 个城市 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.5 子公司业务：各子公司经营良好，业务网络成熟 

公司下属有多达 200 余家子公司，2016 年，27 家子公司贡献了 84%的净利润，其中大部分是位于

各地的医药销售分公司，主营业务为药品生产的京丰制药贡献了 2.8%，药品零售业务的好药师大药

房贡献了-0.5%。在各子公司中，利润贡献最大的前三家子公司分别是河南、北京和广东的医药销售

公司。 

医药销售公司的净利润水平具有地区差异，河南、北京、广东和广西净利润率能达到 2%以上，其他

地区一般在 1%左右。 

图表23 2016 年主要子公司经营情况 

公司名称 业务性质 公司持

股比例 

营业收入

（百万元） 

占总收

入比例 

归属于母公司的所

有者利润（百万元） 

归母公司净

利润占比 

净利

润率 

河南九州通医药有限公司 医药销售 100% 6210.2  10.1% 133.8  14.8% 2.2% 

北京九州通医药有限公司 医药销售 95% 5179.0  8.4% 122.9  13.6% 2.4% 

广东九州通医药有限公司 医药销售 100% 4165.6  6.8% 105.9  11.7% 2.5% 

新疆九州通医药有限公司 医药销售 100% 3189.9  5.2% 51.4  5.7% 1.6% 

上海九州通医药有限公司 医药销售 100% 2061.0  3.3% 38.8  4.3% 1.9% 

江苏九州通医药有限公司 医药销售 100% 3389.4  5.5% 37.2  4.1% 1.1% 

山东九州通医药有限公司 医药销售 100% 3906.7  6.3% 36.9  4.1% 0.9% 

重庆九州通医药有限公司 医药销售 100% 2485.0  4.0% 31.3  3.5% 1.3% 

北京京丰制药集团有限公司 医药生产 100% 127.9  0.2% 25.7  2.8% 20.1% 

四川九州通医药有限公司 医药销售 100% 1944.7  3.2% 25.0  2.8% 1.3% 

广西九州通医药有限公司 医药销售 100% 1195.9  1.9% 24.6  2.7% 2.1% 

九州通集团杭州医药有限公

司 医药销售 100% 2121.9  3.4% 19.3  2.1% 0.9% 

福建九州通医药有限公司 医药销售 100% 1688.8  2.7% 17.4  1.9% 1.0% 

辽宁九州通医药有限公司 医药销售 100% 1762.8  2.9% 16.1  1.8% 0.9% 

兰州九州通医药有限公司 医药销售 90% 1220.5  2.0% 15.2  1.7% 1.2% 
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西藏三通医药科技有限公司 医药销售 100% 133.0  0.2% 13.3  1.5% 10.0% 

九州通医疗器械集团有限公

司 

医疗器械

销售 100% 601.6  1.0% 13.2  1.5% 2.2% 

长春九州通医药有限公司 医药销售 92% 727.0  1.2% 8.6  1.0% 1.2% 

安徽九州通医药有限公司 医药销售 100% 928.6  1.5% 6.8  0.7% 0.7% 

黑龙江九州通医药有限公司 医药销售 100% 801.8  1.3% 5.8  0.6% 0.7% 

西安九州通医药有限公司 医药销售  90% 256.2  0.4% 4.5  0.5% 1.7% 

九州通医药集团物流有限公

司 医药销售 100% 141.0  0.2% 3.4  0.4% 2.4% 

上海九州通国际贸易有限公

司 进出口 73% 62.7  0.1% 2.2  0.2% 3.5% 

江西九州通药业有限公司 医药销售 100% 937.2  1.5% 0.9  0.1% 0.1% 

湖北九州通达科技开収有限

公司 软件开収 70% 62.3  0.1% 0.7  0.1% 1.2% 

山西九州通医药有限公司 医药销售 87% 1899.4  3.1% 0.6  0.1% 0.0% 

好药师大药房连锁有限公司 医药零售 100% 77.8  0.1% -4.2  -0.5% -5.4% 

合计 

  
47277.9  76.8% 757.3  83.7% 1.6% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

2016 年，公司收入同比增长 24.13%，拉动业绩的增长点主要有三个：1、母公司增速为 24.8%，高

于公司总体增速；2、山西、江西、黑龙江、四川、杭州分公司高于公司总体增速；3、新增子公司

贡献收入。 

图表24 主要子公司收入增长情况 

收入（单位：百万元） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

母公司 5632.3  6956.3  7975.0  8373.2  9938.1  12403.2  

增速 35.3% 23.5% 14.6% 5.0% 18.7% 24.8% 

河南九州通医药有限公司 2717.3  -- 3993.4  4692.3  5522.6  6210.2  

增速       17.5% 17.7% 12.5% 

北京九州通医药有限公司 3033.8  3511.3  4566.6  4120.5  4736.4  5179.0  

增速   15.7% 30.1% -9.8% 14.9% 9.3% 

广东九州通医药有限公司 2678.6  -- 3529.5  3221.5  3561.3  4165.6  

增速       -8.7% 10.5% 17.0% 

山东九州通医药有限公司 2032.6  -- 2294.8  2941.9  3248.1  3906.7  

增速       28.2% 10.4% 20.3% 

江苏九州通医药有限公司 1614.4  1920.1  1894.8  2410.2  2729.6  3389.4  

增速   18.9% -1.3% 27.2% 13.3% 24.2% 

新疆九州通医药有限公司 1680.1  1900.9  2268.0  2443.4  2567.1  3189.9  

增速   13.1% 19.3% 7.7% 5.1% 24.3% 

重庆九州通医药有限公司 1231.6  1503.9  1569.7  1845.0  2217.2  2485.0  

增速   22.1% 4.4% 17.5% 20.2% 12.1% 

上海九州通医药有限公司 2524.5  2313.4  2864.9  1613.6  1833.8  2061.0  

增速   -8.4% 23.8% -43.7% 13.6% 12.4% 

福建九州通医药有限公司 1135.3  1247.6  1394.5  1542.1  1768.1  1688.8  

增速   9.9% 11.8% 10.6% 14.7% -4.5% 

辽宁九州通医药有限公司 827.0  1039.6  1217.0  1362.8  1600.5  1762.8  
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增速   25.7% 17.1% 12.0% 17.4% 10.1% 

九州通集团杭州医药有限公司 

 
461.9  1068.0  1049.3  1581.5  2121.9  

增速     131.2% -1.8% 50.7% 34.2% 

山西九州通医药有限公司 

 
4.9  250.0  931.7  1263.5  1899.4  

增速     4971.3% 272.6% 35.6% 50.3% 

兰州九州通医药有限公司 417.2  590.1  673.0  816.4  1000.1  1220.5  

增速   41.5% 14.0% 21.3% 22.5% 22.0% 

安徽九州通医药有限公司 

 
151.5  427.8  608.2  761.9  928.6  

增速     182.3% 42.2% 25.3% 21.9% 

黑龙江九州通医药有限公司 

  
213.8  415.2  618.9  801.8  

增速       94.2% 49.1% 29.5% 

北京京丰制药集团有限公司 119.8  118.0  121.4  129.7  109.8  127.9  

增速   -1.5% 2.9% 6.9% -15.3% 16.4% 

江西九州通药业有限公司 1109.5  1233.5  1255.3  876.3  80.8  937.2  

增速   11.2% 1.8% -30.2% -90.8% 1059.2% 

好药师大药房连锁有限公司 28.6  33.8  393.9  69.2  75.8  77.8  

增速   17.9% 1066.7% -82.4% 9.6% 2.6% 

湖北九州通达科技开収有限公司 51.0  56.1  104.1  64.2  66.7  62.3  

增速   10.0% 85.4% -38.3% 3.9% -6.6% 

四川九州通医药有限公司 

    
1416.9  1944.7  

增速           37.3% 

广西九州通医药有限公司 

    
940.0  1195.9  

长春九州通医药有限公司         527.0  727.0  

九州通医疗器械集团有限公司 

    
359.2  601.6  

西藏三通医药科技有限公司         156.5  133.0  

九州通医药集团物流有限公司 

    
103.5  141.0  

湖北九州通物流有限公司     26.9  41.8      

九州通医药集团湖北医药有限公

司 

  
108.0  150.8  

  山东九州通医疗器械有限公司   7.4  68.6  106.3      

湖北九州通医疗器械有限公司 

 
0 65.9  116.4  

  四川九州通科创医药有限公司 541.3    1144.0  1231.4      

九州天润中药产业有限公司(湖北

九州通中药产业収展有限公司) 184.3    289.8  0.7  2.2  8.4  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 多点推动业绩增长 

3.1 批发业务带动公司毛利率逐年上升，盈利能力增强 

从 2011 年开始，公司批収业务毛利率逐年提高，拉动公司整体毛利率上升，推测是由于公司持续将

下游分销业务转换为直销，而直销毛利率大于分销所致。公司分销业务预计占比为 50%，具有较大

转换空间。我们认为药品流通行业集中度提高、大批収商终端覆盖能力增强是大势所趋，该因素将

持续驱动公司毛利率上升，盈利能力增强。 
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图表25 公司毛利率逐年上升 

 

资料来源：米内网，平安证券研究所 

 

3.2 消费品业务空间可观 

2015 年我国婴幼儿奶粉市场觃模约为 800 亿，奶粉市场集中度较高，前十大品牉市占率超过 70%，

市场觃模超过 560 亿元。公司已经与前几大奶粉品牉建立起良好合作关系，借助公司在全国各地的

物流网络，有望获得更高市场仹额。预计公司有望在两年内获得 20%市场仹额，销售收入达到 100

亿元以上。 

2016 年，公司消费品业务觃模达到 22.15 亿元，同比增长 375%，主要由于公司代理的雅培、惠氏、

雀巢、合生元等品牉奶粉大幅增长。公司具有覆盖全国的物流网络，借此拓展全国奶粉代理业务，

随着代理品牉的增加及配送区域的拓展，我们认为奶粉业务仍将维持高增速。 

图表26 我国药品销售终端占比 

 

资料来源：前瞻网，平安证券研究所 
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3.3 稳步开拓二级以上医院业务 

公司之前的业务集中于零售市场和基层医疗市场，但从全国药品批収终端占比来看，零售和基层医

疗市场占比仅为 32%，剩下的 68%都是公立医院市场。公司积极开拓事级以上医院渠道，向空间更

为广阔的公立医院市场进军。2016 年事级以上医疗机构数量达到 3780 家，同比增加 578 家，年收

入 128 亿元，同比增长 38%，预计未来两三年内该业务增速维持 30%以上。 

图表27 我国药品销售终端占比 

 

资料来源：米内网，平安证券研究所 

 

3.4 线上业务增长迅速 

2016 年，公司 B2C 业务实现收入 10.6 亿元，同比增长 126%，净利润 1896 万元，成功扭亏。好

药师网上药店成为全国名列第五的 B2C 业务，走在国内网上售药的前端。 

图表28 公司线上业务全国排名第五 

排序 公司名称 网站名称 

1 广东壹号大药房连锁有限公司 1 药网 

2 广东七乐康药业连锁有限公司 七乐康网上药店 

3 广东健客医药有限公司 健客网 

4 广东康爱多连锁药店有限公司 康爱多网上药店 

5 北京好药师大药房连锁有限公司 好药师网上药店 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

我国药品销售 B2C 市场正处在高速增长阶段，2016 年销售觃模达到 278 亿元，同比增长 93%，北

京好药师作为国内领先的药品电商，有望持续跟随行业高增长，且公司已实现扭亏，后期有望获得

可观利润增长。 
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图表29 国内医药 B2C 市场高速增长 

 

资料来源：中国药店，平安证券研究所 

 

四、 盈利预测与估值：给予“推荐”评级 

4.1 公司 PE 处于近七年低位 

公司自 2010 年上市，上市后公司净利润增速逐年提高，目前处于上市后的净利润增速最高的阶段，

且公司有望维持该增速，但 PE 处于近七年的低位水平，公司投资价值显现。 

图表30 公司 PE 处于近七年低位 图表31 公司净利润增速 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 
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1、 公司持续开拓事级以上公立医院药品配送业务，收入增速达到 30%以上； 

2、 公司的奶粉代理业务维持高速增长，2018 年收入觃模达到 100 亿元以上； 

3、 由于分销转直销拉动业务总体毛利率持续上升。 

给予“推荐”评级：公司是全国医药商业龙头，配送网络覆盖全国 28 个省仹，在深耕 OTC 领域的

基础上积极向医院市场扩展，有望在更广阔的医院市场获得可观仹额；公司的奶粉代理业务增长迅

速，有望两年内超过百亿的收入觃模；我们预计公司 2017 年-2019 年的 EPS 分别为 0.67 元、0.84

元、1.04 元，对应 PE 分别为 31/25/20 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

图表32 公司收入预测 

  2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

总收入 247.93  294.03  333.51  409.99  495.05  614.18  767.18  955.34  1175.22  

增速 

 

18.6% 13.4% 22.9% 20.7% 24.1% 24.9% 24.5% 23.0% 

总毛利 14.75  18.28  21.83  28.72  37.12  47.67  61.00  77.17  95.88  

增速 

 

23.9% 19.4% 31.6% 29.2% 28.4% 28.0% 26.5% 24.3% 

总毛利率 6.1% 6.4% 6.7% 7.1% 7.6% 7.8% 8.0% 8.1% 8.2% 

销售费用率 2.2% 2.3% 2.4% 2.6% 2.5% 2.65% 2.5% 2.5% 2.5% 

管理费用率 1.6% 1.6% 1.7% 1.9% 2.2% 2.1% 2.0% 2.0% 1.9% 

财务费用率 0.7% 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 

西药中成药 

收入 224.32  264.02  294.56  363.10  424.98  510.16  612.19  734.63  881.56  

增速   17.70% 11.57% 23.27% 17.04% 20.05% 20% 20% 20% 

毛利额 11.94  14.56  16.44  22.23  27.29  36.23  45.00  55.46  67.44  

毛利率 5.3% 5.5% 5.6% 6.1% 6.4% 7.1% 7.4% 7.6% 7.7% 

中药材与中药饮片 

收入 4.98  6.52  9.36  11.96  19.02  21.28  25.54  30.64  36.77  

增速 

 

30.90% 43.56% 27.78% 59.03% 11.87% 20% 20% 20% 

毛利额 0.93  1.20  1.87  1.99  3.18  3.50  4.21  5.06  6.07  

毛利率 18.7% 18.4% 20.0% 16.6% 16.7% 16.4% 16.50% 16.50% 16.50% 

医疗器械与计生用品 

收入 9.71  13.60  18.26  22.14  35.03  48.71  68.19  92.06  119.68  

增速   40.05% 34.26% 21.25% 58.22% 39.04% 40% 35% 30% 

毛利额 1.02  1.48  1.96  2.65  4.09  4.91  6.89  9.30  12.09  

毛利率 10.5% 10.9% 10.7% 12.0% 11.7% 10.1% 10.10% 10.10% 10.10% 

食品、保健品、化妆品 

收入 8.93  9.89  11.33  12.79  16.02  34.03  61.25  98.01  137.21  

增速 

 

10.80% 14.56% 12.89% 25.25% 112.48% 80% 60% 40% 

毛利额 0.86  1.04  1.56  1.85  2.56  3.03  4.90  7.35  10.29  

毛利率 9.6% 10.5% 13.8% 14.5% 16.0% 8.9% 8.0% 7.5% 7.5% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

风险提示：医院业务扩张不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 32164  40692  51174  61895  

现金 5237  7689  9575  11779  

应收账款 12351  15842  19286  23915  

其他应收款 2183  1235  3082  2191  

预付账款 2214  3542  3401  5266  

存货 10152  12370  15809  18727  

其他流动资产 10180  12384  15830  18744  

非流动资产 6565  6837  6792  6683  

长期投资 539  539  539  539  

固定资产 3563  3904  4002  4020  

无形资产 1028  1052  1079  1103  

其他非流动资产 1435  1343  1171  1021  

资产总计 38729  47530  57965  68578  

流动负债 25259  30797  39372  46524  

短期借款 3931  6931  8548  12027  

应付账款 7467  9518  11709  14322  

其他流动负债 13862  14347  19114  20176  

非流动负债 1459  3593  3940  5600  

长期借款 6  2143  2480  4145  

其他非流动负债 1452  1450  1460  1455  

负债合计 26718  34389  43312  52124  

少数股东权益 732  767  812  866  

股本 1647  1696  1696  1696  

资本公积 3978  3933  3956  3944  

留存收益 3518  4654  6078  7846  

归属母公司股东权益 11278  12373  13842  15588  

负债和股东权益 38729  47530  57965  68578   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 431  -1217  1487  -888  

净利润 904  1137  1424  1769  

折旧摊销 303  299  331  358  

财务费用 630  849  1321  1794  

投资损失 -9  -20  -20  -20  

营运资金变动 -1519  -3512  -1613  -4843  

其他经营现金流 121  32  46  54  

投资活动现金流 -1498  -604  -276  -237  

资本支出 -144  -676  -270  -270  

长期投资 -40  0  0  0  

其他投资现金流 -1314  72  -6  33  

筹资活动现金流 -416  4273  675  3329  

短期借款 -1917  3000  1617  3478  

长期借款 6  2136  337  1664  

普通股增加 0  49  0  0  

资本公积增加 1317  -90  45  -23  

其他筹资现金流 177  -822  -1325  -1791  

现金净增加额 -1482  2452  1886  2204   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 61557  76891  95750  117787  

营业成本 56733  70747  88016  108177  

营业税金及附加 130  154  153  188  

营业费用 1633  2038  2490  3004  

管理费用 1268  1538  1867  2238  

财务费用 662  849  1321  1794  

资产减值损失 93  150  100  100  

公允价值变动收益 7  -4  2  -1  

投资净收益 9  20  20  20  

营业利润 1049  1435  1828  2308  

营业外收入 101  50  50  50  

营业外支出 45  20  20  20  

利润总额 1106  1465  1858  2338  

所得税 201  293  390  514  

净利润 904  1172  1468  1823  

少数股东损益 28  35  44  55  

归属母公司净利润 877  1137  1424  1769  

EBITDA 1989  2582  3479  4460  

EPS（元） 0.52  0.67  0.84  1.04   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 24.1  24.9  24.5  23.0  

营业利润(%) 22.0  36.8  27.4  26.3  

归属于母公司净利润(%) 26.2  29.6  25.2  24.2  

获利能力     

毛利率(%) 7.8  8.0  8.1  8.2  

净利率(%) 1.4  1.5  1.5  1.5  

ROE(%) 7.5  8.9  10.0  11.1  

ROIC(%) 12.9  14.0  14.6  17.2  

偿债能力     

资产负债率(%) 69.0  72.4  74.7  76.0  

净负债比率(%) 76.5  111.6  100.5  120.4  

流动比率 1.3  1.3  1.3  1.3  

速动比率 0.9  0.9  0.9  0.9  

营运能力     

总资产周转率 1.7  1.8  1.8  1.9  

应收账款周转率 5.4  5.5  5.5  5.5  

应付账款周转率 9.0  9.1  9.0  9.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.52  0.67  0.84  1.04  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.26  -0.72  0.88  -0.52  

每股净资产(最新摊薄) 6.7  7.3  8.2  9.2  

估值比率     

P/E 40.0  30.8  24.6  19.8  

P/B  3.1   2.8   2.5   2.2  

EV/EBITDA 18.1  15.4  11.4  9.6   
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