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 九州通半年报点评：业绩增长符合预
期，消费品业务成为新亮点 

 

 核心提示 
 

 8月29日晚，九州通发布 2017年半报，报告期内，公司实现营业收入 362.28 

亿元、净利润 8.02 亿元（其中归属于上市公司股东净 利润 7.93 亿元），较上

年同期的营业收入分别增长 21.63％、155.26％（其中归属于上市公司股东净

利润增长 155.73％）；扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润为 

4.06 亿元，较上年同期的 3.07 亿元增长 32.23%。 
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 报告摘要 

 
 业绩增长符合预期，毛利率进一步提升 

公司实现归属于上市公司股东净利润 7.93 亿元，同比增长 155.73％，超出市

场预期。主要原因在于纯销业务与消费品业务增长迅速，且公司毛利率水平进

一步提升，说明报告期公司主营业务继续稳步增长，经营质量效益持续提升。 

 消费品业务增长快速，成为公司业绩增长新亮点 

报告期内，公司食品、保健品、化妆品等业务继续快速增长，期内实现销售收

入 21.29 亿元，较上年同期的 13.19 亿元大幅增长 61.43%；报告期的毛利率

为 9.05%，较上年同期的 8.43%提升 0.62 个百分点。 
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九州通半年报点评：业绩增长符合预期，消费品业务

成为新亮点 

 

 事件：九州通发布半年报 

8月29日晚，九州通发布 2017年半报，报告期内，公司实现营业收入 362.28 亿元、净利润 

8.02 亿元（其中归属于上市公司股东净 利润 7.93 亿元），较上年同期的营业收入分别增长 

21.63％、155.26％（其中归属于上市公司股东净利润增长 155.73％）；扣除非经常性损益后归

属于上市公司股东的净利润为 4.06 亿元，较上年同期的 3.07 亿元增长32.23%。 

业绩增长符合预期，毛利率进一步提升 

公司实现扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润为 4.06 亿元，较上年同期的 3.07 亿

元增长32.23%，符合市场预期。主要原因在于纯销业务与消费品业务增长迅速，且公司毛利率

水平进一步提升，说明报告期公司主营业务继续稳步增长，经营质量效益持续提升。 

 

 图表 1：九州通分板块业务收入与毛利增长情况  

 
 

收入 收入同比 毛利率 毛利率增长 

西药、中成药 294.22 16.81% 7.65% 0.88% 

中药材、中药饮片 13.69 39.22% 12.64% -3.60% 

医疗器械、计生用品 31.16 38.12％ 8.09％ -1.85% 

食品、保健品、化妆品 21.29 61.43% 9.05% 0.62% 
 

 

 数据来源：半年报，莫尼塔研究  

 公司分品种业务情况如下： 

（1）西药、中成药 

报告期内，公司核心业务西药、中成药销售继续保持快速增长，实现销售收入294.22亿元较上年

同期的251.87亿元增长16.81%；毛利率7.65%，较上年同期毛利率6.77%提升0.88%。 

（2）中药材与中药饮片 

报告期内，公司中药材与中药饮片业务继续保持快速增长，实现销售收入13.69亿元较上年同期

的9.84亿元增长39.22%；毛利率为12.64%，较去年同期的16.24%降低3.6%，毛利率下降主要

是因为从今年开始将较高毛利率的阿胶业务从该板块剥离转入药品业务板块导致统计口径发生变

化，以及报告期内云三七业务大幅增长而该部分业务毛利率较低等影响所致。 

（3）医疗器械与计生用品 

报告期内，公司医疗器械与计生用品业务继续保持较快增长的势头，实现销售收入31.16亿元，

较上年同期的22.56亿元增长38.12％；毛利率为8.09％，较上年同期的9.94％下降1.85%，主要

是报告期内公司集中处理了历史库存所致。 
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（4）消费品 

报告期内，公司食品、保健品、化妆品等业务继续快速增长，期内实现销售收入21.29亿元，较

上年同期的13.19亿元大幅增长61.43%；报告期的毛利率为9.05%，较上年同期的8.43%提升

0.62%。 

 图表 2：九州通分板块业务收入情况 图表 3：九州通分渠道业务收入情况  

 

  

 

 数据来源：公司公告，莫尼塔研究 数据来源：公司公告，莫尼塔研究  

 

公司分渠道业务情况如下： 

（1）医疗机构销售 

报告期内，公司医疗机构销售继续保持快速增长。医院纯销方面，期内公司继续大力拓展二级及

以上中高端医院市场，实现含税销售 81.94 亿元，较去年同期的 58.24 亿元增加 23.70 亿元， 

增长 40.70%，报告期末公司二级及以上医院客户达 4,070 余家。 

基层医疗机构销售方面，报告期 实现含税销售 36.50 亿元，较上年同期 29.38 亿元增加 7.12 亿

元，增长 24.23%，报告期末公司基层医疗机构客户达 52,100 余家。 

截至目前，在已公布基本药物配送资格的 31个省（市、区）中，公司共获得了25个省市的配送

资格。在全国范围内新取得 149个区县配送权，期末累计取得 1,293个区县配送权。 

公司积极适应两票制和营改增等政策变化，通过并购整合，快速切入终端市场，扩大终端网络覆

盖；未来随着医保控费和支付方式的改革，药品成为医疗机构的成本项，类似于九州通具备市场

竞争优势的流通企业有望不断扩大市场份额。 

（2）分销业务 

九州通的分销业务属于“以市场分销为主的经营模式”，该模式指医药流通企业以下游分销商、

药店、民营医院和诊所等市场化客户为主要销售对象，提供药品销售及配送服务。 

报告期内，公司分销业务销售收入247.54亿元，较去年同期的 212.37亿元增加35. 17亿元，同

比增长16.56%。 
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（3）零售连锁 

公司的零售连锁业务经营服务范围主要是药品、医疗器械等产品的销售，零售连锁业务的下游客

户主要是终端消费者。 

报告期内，公司零售药店 911 家，与期初持平。其中自营店 267 家，较期初减少16 家；加盟 

店 644 家，较期初增加 16 家。 

报告期内，公司零售连锁业务（含线上销售）实现营业收入 8.47 亿元， 较上年同期的 7.42 亿

元增长 14.19%，毛利率 16.62%，较上年同期 20.38%降低 3.76 %，毛利率下降主要是因为期

内好药师线上销售占比较上年同期提升及其 毛利率下降所致。 

（4）医药工业 

报告期内，公司医药工业实现销售收入 5.04 亿元，较上年同期的 3.18 亿元增长 58.44%；毛利

率为 22.88%，较去年同期的 20.17%提高了 2.71%，销售增长及毛利提升的主要原因是期内中

药饮片生产快速增长，以及博山制药生产销售产品价格上涨所致。 

消费品增长快速，成为公司业绩新亮点 

消费品是公司近年来逐渐发展起来的跨界业务，对上游承接品牌厂家的产品，对下游向各个渠道

终端分销配送。公司消费品业务主要合作厂商大部分是国际品牌，品种包括奶粉、食品、美妆

等，合作品牌包括惠氏、费列罗、雅培、雀巢等。公司与上游品牌厂商的主要合作方式是接受单

品种的全国总代，实现单品种的全国分销配送。 

  在跟九州通合作以前，生产企业往往是直接跟各区域的经销商合作的，九州通有一部分业务来

自于对特定区域经销商的替代，帮助国际品牌做全国价格体系维护、费用控制以及渠道拓展。报

告期内，公司消费品事业部拓展重点品牌销售渠道，取得较好进展，2017年上半年跟惠氏的合

作收入达8.52亿元，同比增长 325.36%，此外，跟费列罗合作收入达 3.79 亿元，欧莱雅合作收

入达 0.90 亿元。 

公司消费品业务开始于2014年，当年营业收入仅4千万，之后实现迅速增长，2015年即达到5

亿，2016年接近30亿，2017年上半年21.29亿元，预计2017年将达到50亿左右，2018~2019

年有可能突破百亿。 
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 近期报告 

 2017年08月23日 一致性评价力拔头筹 京新药业瑞舒伐他汀有望放量 

 2017年08月14日 一致性评价力拔头筹 京新药业瑞舒伐他汀有望放量 

 2017年07月30日 兄弟科技半年报点评：维生素持续涨价，环保助力业绩腾飞 

 2017年07月25日 鲤鱼跃龙门——一致性评价品种市场分析 

 2017年07月21日 医保谈判价格结果发布 关注相关受益标的 

 2017年07月19日 医保谈判价格结果发布 阿利沙坦酯片迎来放量契机 

 2017年07月19日 医保谈判价格结果发布 康柏西普注射液迎来放量契机 

 2017年07月19日 医保谈判价格结果发布 复方黄黛片迎来放量契机 

 2017年06月19日 医保目录谈判范围品种市场前景解析（二） 

 2017年06月06日 康柏西普市场格局大猜想 

 2017年05月18日 医保谈判目录大揭秘，重点品种市场前景分析（一） 

 2017年05月02日 小品种维生素景气行情持续，兄弟科技盈利提速 

 2017年04月13日 涨价、扩产、升级，兄弟科技进入发展新阶段 

 2017年04月12日 原料药业务推动东北制药扭亏为盈 

 2017年03月27日 维生素C高价将持续——专家会议纪要 

 2017年03月27日 消费品流通行业迎来整合潮流，流通企业进入发展快速路 

 2017年03月20日 医保谈判目录大猜想  

 2017年03月15日 维生素涨价行情持续 东北制药利润将大幅提升  

 2017年03月06日 消费、终端两大新兴源动力——九州通调研纪要  

 2017年02月27日 加成取消势如破竹，药房托管又遇春风  
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