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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017Q2） 

通行 报告日股价（元） 20.69 

12mth A 股价格区间（元） 18.65-23.85 

总股本（百万股） 1,695.66 

无限售 A 股/总股本 97% 

流通市值（亿元） 340.51 

每股净资产（元） 5.79 

PBR（X） 3.58 

DPS（Y2016, 元）  无 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q2） 

通行 上海弘康实业投资有限公司 25.54% 

狮龙国际集团(香港)有限公司 12.61% 

楚昌投资集团有限公司 10.19% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

中西成药 81.2% 

中药材、中药饮片 3.8% 

医疗器械、计生用品 8.6% 

食品、保健品、化妆品 5.9% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
《九州通（600998）2016 年年报及 2017 年一

季报点评：主营业务快速增长 器械、消费品、

医药电商多元化发展》 

——2017 年 04 月 26 日 

[Table_Author] 分析师： 魏赟 

Tel： 021-53686159 

E-mail： weiyun@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870513090001 

研究助理： 金鑫 

Tel： 021-53686163 

E-mail： jinxin1@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870116070016 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

8月30日，公司发布2017年中报。 

 

 事项点评 

利润增速高于收入增速，主要受益于毛利率水平小幅上升 

公司2017年H1实现营业收入362.28亿元，同比增长21.63%；实现

归属于母公司净利润7.93亿元，同比增长155.73%，主要原因是公司公

司汉阳地块旧城改建项目征收补偿款5.28亿元，扣除成本后4.77亿元计

入非流动资产处置损益；实现扣非归母净利润4.06亿元，同比增长

32.23%，利润增速高于收入增速的原因是公司毛利率水平小幅上升。 

公司2017年H1销售毛利率为7.96%，同比上升0.52pp，主要是核

心业务中西成药收入维持较快增速且毛利率水平上升；期间费用率为

5.95%，同比上升0.24pp，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率

分别为2.85%、2.07%、1.03%，同比分别上升0.24pp、上升0.02pp、下

降0.02pp。 

 

核心业务中西成药增长较快，消费品业务实现高速增长 

分产品来看：1）中西成药业务实现收入294.22亿元（+16.81%），

毛利率为7.65%（+0.88pp）；2）中药材与中药饮片业务实现收入13.69

亿元（+39.22%），毛利率为12.64%（-3.6pp），毛利率下降的主要原

因是高毛利的阿胶业务被剥离转入药品业务，低毛利的三七业务大幅

增长等；3）医疗器械与计生用品业务实现收入31.16亿元（+38.12%）、

毛利率为8.09%（-1.85pp），毛利率下降的原因是公司集中处理历史

库存；4）保健品、化妆品等消费品业务实现收入21.29亿元（+61.43%），

毛利率为9.05%（+0.62pp）。 

 

二级及以上医疗机构销售高速增长，深化全国商业网络布局 

公司医疗机构销售保持快速增长：1）公司大力拓展二级及以上医

院市场，实现收入81.94亿元（+40.70%），二级及以上亿元客户达4,070

余家；2）基层医疗机构方面，实现收入36.50亿元（+24.23%），基层

医疗机构客户达52,100余家；3）公司积极参与各省市配送资格招标，

较上年末新获得3个省市配送资格，合计已获得25个省市配送资格；4）

公司上半年在全国范围内新取得149个区县配送权，较上年末增长

18.7%。 

 

 

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——维持 

九州通（600998） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2017 年 09 月 01 日  

二级及以上医疗机构销售高速增长 

长期受益于全国商业布局 

 行业：批发业 
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《九州通（600998）2016 年三季报点评：两票

制+全国性布局助推业绩持续增长》 

——2016 年 10 月 27 日 

《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 

 

  

 风险提示 

两票制、药品招标降价等行业政策风险；医疗机构销售不及预期

风险  

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

结合半年报调整公司17、18年EPS至0.84、0.86元，以8月29日收

盘价20.09元计算，动态PE分别为23.97倍和23.49倍（已考虑2017年土

地补偿款带来的非经常性损益）。同类型可比上市公司17年市盈率中位

值为36.21倍，公司市盈率低于行业平均水平。我们认为，公司作为全

国性医药商业龙头企业，已获得25个省市配送资格，近年来大力拓展

二级及以上医院市场，上半年二级及以上医疗机构销售同比增长超

40%，同时深耕基层医疗机构市场，有望享受医药分开、处方外流等

政策红利。未来六个月，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） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 61,556.84  74,932.53  91,828.58  111,741.98  

年增长率 24.13% 21.73% 22.55% 21.69% 

归属于母公司的净利润 876.74  1,421.38  1,450.09  1,840.31  

年增长率 26.23% 62.12% 2.02% 26.91% 

每股收益（元） 0.52  0.84  0.86  1.09  

PER（X） 38.85  23.97  23.49  18.51  

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） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5,237  5,245  6,428  7,822    营业收入 61,557  74,933  91,829  111,742  

存货 10,152  11,306  14,474  16,321    营业成本 56,733  68,973  84,370  102,648  

应收账款及票据 14,533  16,399  20,371  24,373    营业税金及附加 130  127  164  209  

其他 2,241  3,070  3,406  4,472    营业费用 1,633  2,098  2,525  3,017  

流动资产合计 32,164  36,021  44,679  52,988    管理费用 1,268  1,649  2,020  2,402  

长期股权投资 539  539  539  539    财务费用 662  690  856  1,049  

固定资产 3,563  3,898  4,178  4,476    资产减值损失 93  82  112  143  

在建工程 840  840  840  840    投资收益 5  0  0  0  

无形资产 1,028  990  952  914    公允价值变动损益 7  0  0  0  

其他 594  449  451  472    营业利润 1,049  1,314  1,780  2,275  

非流动资产合计 6,565  6,717  6,960  7,242    营业外收支净额 56  501  71  74  

资产总计 38,729  42,738  51,638  60,230    利润总额 1,106  1,815  1,851  2,349  

短期借款 3,931  6,247  8,164  9,555    所得税 201  348  355  451  

应付账款及票据 17,305  20,740  25,797  30,821    净利润 904  1,466  1,496  1,898  

其他 4,024  2,780  3,213  3,521    少数股东损益 28  45  46  58  

流动负债合计 25,259  29,767  37,173  43,897    
归属母公司股东净利

润 
877  1,421  1,450  1,840  

长期借款和应付

债券 
1,289  1,493  1,458  1,411    财务比率分析 

    

其他 170  125  142  146    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 1,459  1,618  1,600  1,557    总收入增长率 24.13% 21.73% 22.55% 21.69% 

负债合计 26,718  31,385  38,773  45,454    EBITDA 增长率 25.12% 15.58% 29.47% 24.74% 

少数股东权益 732  777  823  881    EBIT 增长率 25.03% 17.04% 31.61% 26.05% 

股东权益合计 12,010  11,352  12,865  14,775    净利润增长率 26.23% 62.12% 2.02% 26.91% 

负债和股东权益

总计 
38,729  42,738  51,638  60,230    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 22.02% 28.27% 28.50% 29.06% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 3.23% 3.07% 3.24% 3.32% 

净利润 904  1,421  1,450  1,840    EBIT/总收入 2.78% 2.67% 2.87% 2.97% 

折旧和摊销 303  296  340  390    净利润率 1.42% 1.90% 1.58% 1.65% 

营运资本变动 (1,519) (945) (1,875) (1,868)             

经营活动现金流 431  1,507  817  1,468    资产负债率 68.99% 73.44% 75.09% 75.47% 

     
  流动比率 1.27 1.21 1.20 1.21 

资本支出 (144) (593) (581) (650)   速动比率 0.87 0.83 0.81 0.84 

投资收益 9  0  0  0              

投资活动现金流 (1,498) (523) (598) (662)   总资产回报率（ROA） 2.34% 3.43% 2.90% 3.15% 

     
  净资产收益率（ROE） 7.77% 13.44% 12.04% 13.24% 

股权融资 0  49  0  0    
     

负债变化 6  (6) 0  0    EV/营业收入 0.7 0.6 0.5 0.4 

股息支出 0  0  0  0    EV/EBITDA 18.1 16.5 13.0 10.5 

融资活动现金流 (416) (975) 963  588    PE 38.9 24.0 23.5 18.5 

净现金流 (1,482) 8  1,183  1,394    PB 3.0 3.2 2.8 2.5 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期
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投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 
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