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[Table_Main] 
收入端继续快速增长，股权激励摊销费用影

响利润，整体符合预期 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 61,556.8 76,014.2 94,349.1 117,467.9 

同比 24.1% 23.5% 24.1% 24.5% 

归母净利润（百万元） 876.7  1,422.4  1,481.2  1,881.6  

同比 26.2% 62.2% 4.1% 27.0% 

ROE 7.8% 11.5% 11.0% 12.6% 

每股收益（元） 0.53 0.84 0.87 1.11 

P/E 42.9 26.5 25.4 20.0 

P/B 3.3 3.0 2.8 2.5 
 

投资要点 
一、事件： 

公司公布 2017 年三季报，公司 2017 年 1-9 月营收 544.59 亿元，同比

增长 20.40%；归属母公司股东净利润 9.55 亿元，同比增长 108.78%；扣非

归属母公司股东净利润 5.55 亿元，同比增长 23.05%，符合预期。 

公司第三季度，营收 182.30 亿元，同比增长 18.02%；归属母公司股

东净利润 1.62 亿元，同比增长 9.94%；扣非归属母公司股东净利润 1.48 亿

元，同比增长 3.39%，符合预期。 

 
二、我们的观点：收入端继续快速增长，股权激励摊销费用影响利润，整
体符合预期。 

公司 2017 年三季度单季收入端继续维持前两季度的上涨态势，实现

收入 182.30 亿元，单季度同比增长 18.02%。实现归属母公司的净利润 1.62

亿元，同比增长 9.94%。前三季度的利润大幅增长，主要是由于公司汉阳

地块旧城改建征收补偿款 5.28 亿元扣除成本后计入营业收入所致。而第三

季度的净利润增长不及前两季度，主要是由于本期新增激励摊销费用 6376

万，影响到净利润的增长。 

图表 1:2007-2017Q3 九州通营业收入与扣非归母净利润情况（亿元） 

 
资料来源：Wind、东吴证券研究所 
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每股净资产（元）                5.96 
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1、收入端延续高增长态势，股权激励摊销费用影响利润。 

1）公司收入端第三季度延续前两季度高增长的态势，前三季度实现营业收入 544.59

亿元，同比增长 20.40%。拆分来看，医疗器械实现收入 48.69 亿元，同比增长 49.27%；

中药饮片实现收入 20.51 亿元，同比增长 34.30%；食品、保健品等实现收入 32.08 亿元，

同比增长 37.60%；西药、中成药实现收入 441.65 亿元，同比增长 16.09%。随着两票制、

分级诊疗、公立医院改革的不断推进，我们认为，公司收入端未来将延续高增长的态势。 

2）公司的利润端受股权激励摊销费用影响。前三季度的利润大幅增长，主要是由

于公司汉阳地块旧城改建征收补偿款 5.28 亿元扣除成本后计入营业收入所致。公司第

三季度实现归属母公司的净利润 1.62 亿元，同比增长 9.94%。第三季度净利润增长不及

前两季度，主要是由于本期新增激励摊销费用 6376 万，影响到净利润的增长。 

图表 2:公司激励费用摊销情况（万元） 

摊销总费用 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

27,879.83  9,486.89 11,384.26  5,459.80 1,548.88 
 

资料来源：Wind、东吴证券研究所 

 
2、销售毛利率、净利率进一步提升，充分体现公司议价能力的增强。 

本报告期公司毛利率、净利率进一步提升，实现毛利率 8.2%，比 2016 年全年增长

0.36pp。实现净利率 1.78%，比 2016 年全年增长 0.31pp。 

费用方面，销售费用同比增长 38.66%，主要是公司抓住两票制机遇，扩张销售规模，

导致销售推广费用增加。管理费用同比增长 31.68%，主要是股权激励费用增加 6376 万。 

  我们认为，公司在销售费用和管理费用大幅增长的条件下，毛利率、净利率继续提

升实属不易，充分体现了公司在产业链中议价能力继续提高。同时，公司进行股权激励

激活员工动力，将继续促进公司销售的大幅增长。 

图表 3:2007-2017Q3 九州通毛利率与净利率情况  图表 4:2007-2017Q3 九州通销售、管理和财务费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、东吴证券研究所  资料来源：Wind、东吴证券研究所 

 

3、定增已通过证监会核准，二次腾飞在即 

公司 10 月 10 日公告，收到证监会对公司非公开发行不超过 1.83 亿股的批复。随着

定增资金的到位，公司财务费用压力将大大降低，同时将拓展更多的医院、医疗器械等

高毛业务，二次腾飞在即。 
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三、 盈利预测与投资评级： 

我们认为公司作为国内医药流通领域的民营龙头企业，有望从近年来医药分开、分

级诊疗和处方外流的医改政策中受益。公司医院纯销业务和其它高毛利业务发展较为迅

速，带动了公司整体毛利率的提升，同时公司积极探索一系列新业务模式。暂不考虑定

增的股本扩增，我们预计公司 2017 年-2019 年的净利润为 14.2 亿、14.8 亿、18.8 亿，对

应 EPS 为 0.84 元、0.87 元、1.11 元，对应 PE 为 26.5 倍、25.4 倍、20.0 倍。我们认为医

药商业迎来最好的投资期，公司在物流网络和管理效率上全国领先，受益于政策环境业

绩已经明显加速，有望在未来几年维持高增长，维持“买入”评级。  

四、 风险提示： 

行业政策变化风险；新业务拓展的风险；其他财务风险。 
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九州通三大财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 32163.7  33828.1  42121.5  51503.0  营业收入 61556.8  76014.2  94349.1  117467.9  

现金 5236.8  1460.6  943.5  1174.7  营业成本 56732.6  69933.0  86706.8  107835.6  

应收票据&账款 11258.5  13054.0  17122.8  20448.4  营业税金及附加 130.1  160.7  199.4  248.3  

其它应收款 3274.9  3791.8  4979.5  5941.1  营业费用 1633.4  2356.4  2972.0  3759.0  

预付账款 2213.5  3129.6  3495.1  4743.9  管理费用 1268.1  1717.9  2141.7  2725.3  

存货 10152.2  12364.3  15552.9  19167.2  财务费用 662.5  325.0  199.1  219.1  

其他 27.7  27.7  27.7  27.7  资产减值损失 92.9  92.9  92.9  92.9  

非流动资产 6564.8  5780.1  4995.4  4236.2  
公允价值变动收

益 
7.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 539.1  539.1  539.1  539.1  投资净收益 8.7  0.0  0.0  0.0  

固定资产 3562.8  3761.2  3119.4  2477.6  营业利润 1053.0  1428.2  2037.1  2587.8  

无形资产 1028.1  911.0  793.8  676.6  营业外损益 52.7  528.0  0.0  0.0  

其他 1434.8  568.8  543.1  542.9  利润总额 1105.6  1956.2  2037.1  2587.8  

资产总计 38728.5  39608.1  47116.9  55739.2  所得税 201.3  489.1  509.3  646.9  

流动负债 25259.3  23819.1  30161.8  37302.7  净利润 904.3  1467.2  1527.8  1940.8  

短期借款 3930.6  0.0  316.5  2755.6  少数股东损益 27.6  44.8  46.6  59.2  

应付账款 16213.5  18612.5  24566.7  29134.4  
归属母公司净利

润 
876.7  1422.4  1481.2  1881.6  

其他 5115.1  5206.6  5278.6  5412.7  EBITDA 2041.5  2943.3  2898.3  3443.5  

非流动负债 1458.9  2658.9  2658.9  2658.9  EPS（元） 0.53  0.84  0.87  1.11  

长期借款 1288.7  2488.7  2488.7  2488.7            

其他 170.2  170.2  170.2  170.2  主要财务比率         

负债合计 26718.2  26478.0  32820.7  39961.6  营业收入增速 24.1% 23.5% 24.1% 24.5% 

发行在外股本 1647.0  1695.7  1695.7  1695.7  
归母公司净利润

增速 
26.2% 62.2% 4.1% 27.0% 

少数股东权益 732.3  777.1  823.7  883.0  毛利率 7.8% 8.0% 8.1% 8.2% 

归属母公司股东权益 11278.0  12353.1  13472.5  14894.6  净利率 1.5% 1.9% 1.6% 1.7% 

负债和股东权益 38728.5  39608.1  47116.9  55739.2  ROE 7.8% 11.5% 11.0% 12.6% 

现金流量表         ROIC 11.7% 10.5% 11.4% 12.4% 

经营活动现金流 431.3  -799.0  -302.4  -1559.0  资产负债率 69.0% 66.8% 69.7% 71.7% 

折旧摊销 303.1  691.8  691.8  666.3  总资产周转率 1.59  1.92  2.00  2.11  

营运资金变动 306.1  -826.1  2267.3  4679.7  P/E 42.9  26.5  25.4  20.0  

投资活动现金流 -1497.8  396.0  0.0  0.0  P/B 3.3  3.0  2.8  2.5  

筹资活动现金流 -415.7  -3373.3  -214.7  1790.2  EV/EBITDA 18.4  13.5  14.1  12.6  

现金净增加额 -1481.7  -3776.2  -517.1  231.2  每股净资产(元） 6.85  7.29  7.95  8.78  

数据来源：wind资讯，东吴证券研究所 
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