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[Table_Main] 
公司业绩符合预期，基层医药及零售的实现

稳定快速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 73,943 88,805 109,763 137,534 

同比（%） 20.1% 20.1% 23.6% 25.3% 

归母净利润（百万元） 1,446 1,515 1,890 2,399 

同比（%） 64.9% 4.8% 24.7% 26.9% 

每股收益（元/股） 0.77 0.81 1.01 1.28 

P/E（倍） 19.74 18.84 15.10 11.90      
 

投资要点 

 公司发布 2018 年半年报：实现营业收入 424.49 亿元，同比增长 17.17%；
归属于上市公司股东的净利润 5.37 亿元，同比下降 32.31%；归属于上
市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 4.90 亿元，同比增长 20.54%。 

 主营业务各品类均实现稳定增长：报告期内，公司主营业务实现收入
423.58 亿元、利润 34.11 亿元，分别较上年同期增长 17.54%和 18.93%。
公司主营业务上半年毛利率为 8.05%，较上年同期提升 0.09 个百分点。
公司主营业务增长继续大幅快于行业整体增速，经营效益持续提升。西
药、中成药实现销售收入 335.24 亿元，同比增长 13.94%；毛利率为
7.73%，较上年同期提升 0.08 个百分点；中药材与中药饮片业务实现销
售收入 15.92 亿元，同比增长 16.27%；公司医疗器械与计生用品业务实
现销售收入 51.78 亿元，同比增长 66.17％；公司消费品事业部实现销
售收入 20.63 亿元，同比下降 3.11%。 

 医疗机构及零售药店均实现销售收入快速增长：报告期内，公司医疗机
构渠道实现销售 135.29 亿元，较上年同期增长 30.57%。公司的二级及
以上医院有效客户达 4,470 余家，上半年实现销售 86.92 亿元，较去年
同期增长 23.01%。公司二级以下基层医疗机构有效客户达 75,100 余家，
上半年受益于分级诊疗政策推进，药品销售渠道下沉的积极影响，公司
二级以下基层医疗机构销售增速加快，期内实现销售 48.38 亿元，较上
年同期增长 46.77%。2018H1公司零售药店端业务实现销售 109.75亿元，
较上年同期增长 38.66%，主要是因为“营改增”等政策积极影响，原
来的“倒票”模式难以生存，零售药店原有向区域小批发商无票低价采
购模式无法持续，进而转向公司采购，形成公司零售药店客户数量及销
售额的快速提升。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2018-2020 年，公司营业收入分别为
888.05 亿元、1097.63 亿元和 1375.34 亿元，归母净利润分别为 15.15 亿
元、18.90 亿元和 23.99 亿元，对应 EPS 分别为 0.81 元、1.01 元和 1.28

元。我们认为公司为国内最大的民营医药流通企业，长期致力于基层医
疗机构和零售药店的配送布局，受益于分级诊疗及两票制政策实施，随
着政策逐渐落地，公司业绩有望加速，因此维持对公司的“买入”评级。 

 

 风险提示：医药行业政策变化风险；政策落地进度不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.20 

一年最低/最高价 14.42/22.20 

市净率(倍) 1.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
25232.60 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.80 

资产负债率(%) 64.69 

总股本(百万股) 1877.66 

流通A股(百万股) 1660.04  
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1.   事件 

公司发布 2018 年半年报：实现营业收入 424.49 亿元，同比增长 17.17%；归属于上

市公司股东的净利润 5.37 亿元，同比下降 32.31%；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 4.90 亿元，同比增长 20.54%。 

图 1：2013-2018H1 公司营收与净利润情况 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

公司收入端增速为 17.17%，略低于预期。主要原因为两票制的推行导致公司的调

拨业务小幅下滑。随着两票制推行完毕，对调拨业务的不利影响出清，未来将维持稳定。 

2.   我们的观点： 

2.1.   主营业务各品类均实现稳定增长 

报告期内，公司主营业务实现收入 423.58 亿元、利润 34.11 亿元，分别较上年同期

增长 17.54%和 18.93%。公司主营业务上半年毛利率为 8.05%，较上年同期提升 0.09 个

百分点。公司主营业务增长继续大幅快于行业整体增速，经营效益持续提升。 

2.1.1.   西药、中成药板块 

上半年公司核心业务品种西药、中成药销售继续保持快速增长，实现销售收入

335.24 亿元，同比增长 13.94%；毛利率为 7.73%，较上年同期提升 0.08 个百分点。 

报告期内，公司进一步调整采购模式从而实现采购业务下沉、核心供应商一级开户

业务增量显著、积极开拓合资供应商（争取了拜耳、阿斯利康、赛诺菲非目标零售市场

项目）。公司通过积极拓展战略协议连锁及县域连锁业务，推动整体销售稳步增长。 

2.1.2.   中药材与中药饮片板块 
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报告期内，公司中药材与中药饮片业务继续保持良好增长，实现销售收入 15.92 亿

元，同比增长 16.27%；销售毛利率为 13.32%，较去年同期提升 0.69 个百分点。九州天

润加强自有品牌建设，提升行业影响力。截至报告期末已建成并投入运营 11 家煎药中

心，与 180 余家医疗机构建立了稳定合作关系。 

2.1.3.   医疗器械与计生用品板块 

报告期内，公司医疗器械与计生用品业务实现销售收入 51.78 亿元，同比增长

66.17％；销售毛利率为 7.95％，与上年同期基本持平。 

报告期内，九州通器械集团收购及成立了 6 家子公司，扩大了市场覆盖范围，各业

务板块发展良好，金鑫宝体温计、欧姆龙电子血压计等常规业务销售大幅增长，强生、

捷迈、美敦力等专业业务取得突破，新兴的第三方消毒业务实现上线。 

2.1.4.   食品、保健品、化妆品等 

公司消费品事业部进行战略调整，压缩渠道业务，拓展终端业务。期内实现销售收

入 20.63 亿元，同比下降 3.11%；销售毛利率为 9.46%，较上年同期提升 0.41 个百分点。 

2.2.   医疗机构及零售药店均实现销售收入快速增长 

2.2.1.   医疗机构实现快速增长，二级以下基层医疗机构增速亮眼 

报告期内，公司医疗机构渠道实现销售 135.29 亿元，较上年同期增长 30.57%。 

公司的二级及以上医院有效客户达 4,470 余家，上半年实现销售 86.92 亿元，较去

年同期增长 23.01%。 

公司二级以下基层医疗机构有效客户达 75,100 余家，上半年受益于分级诊疗政策推

进，药品销售渠道下沉的积极影响，公司二级以下基层医疗机构销售增速加快，期内实

现销售 48.38 亿元，较上年同期增长 46.77%。 

2.2.2.   零售药店端业务实现稳定快速增长 

2018H1 公司零售药店端业务实现销售 109.75 亿元，较上年同期增长 38.66%，主要

是因为“营改增”等政策积极影响，原来的“倒票”模式难以生存，零售药店原有向区

域小批发商无票低价采购模式无法持续，进而转向公司采购，形成公司零售药店客户数

量及销售额的快速提升。 

2.2.3.   其它渠道稳中有升推动公司业绩增长 

报告期内，公司对下游医药批发商的销售收入为150.03亿元，较上年同期下降2.61%。

公司好药师零售连锁业务实现营业收入 10.01 亿元、较上年同期增长 18.23%。公司非药

品渠道继续保持较快增长，期内实现销售收入 18.49 亿元，较上年同期增长 22.67%。 
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3.   净利率略有下滑，公司整体经营稳定 

公司销售毛利率基本维持稳定，净利率出现下滑。我们认为公司净利率出现下滑的

主要原因为管理费用率及销售费用率出现上升。这两项费用率上升的和主要原因为终端

业务占比提升带来的。 

图 2：2013-2018H1 公司毛利率、净利率、销售费用率及管理费用率情况 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

4.   盈利预测与评级 

我们预计 2018-2020 年，公司营业收入分别为 888.05 亿元、1097.63 亿元和 1375.34

亿元，归母净利润分别为 15.15 亿元、18.90 亿元和 23.99 亿元，对应 EPS 分别为 0.81

元、1.01 元和 1.28 元。我们认为公司为国内最大的民营医药流通企业，长期致力于基层

医疗机构和零售药店的配送布局，受益于分级诊疗及两票制政策实施，随着政策逐渐落

地，公司业绩有望加速，因此维持对公司的“买入”评级。 

5.   风险提示 

医药行业政策变化风险；政策落地进度不达预期。 
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九州通三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 43,473 58,992 76,561 92,835   营业收入 73,943 88,805 109,763 137,534 

  现金 8,541 19,567 24,185 30,304   减:营业成本 67,706 81,257 100,324 125,568 

  应收账款 14,106 13,736 20,677 22,442      营业税金及附加 176 166 209 261 

  存货 12,182 14,622 18,472 22,950      营业费用 2,276 2,220 2,601 3,163 

  其他流动资产 8,644 11,066 13,226 17,139        管理费用 1,636 1,865 2,195 2,751 

非流动资产 8,575 9,753 11,306 13,267      财务费用 710 903 1,424 1,971 

  长期股权投资 853 1,170 1,489 1,813      资产减值损失 94 480 593 743 

  固定资产 4,386 5,166 6,252 7,660   加:投资净收益 40 34 33 29 

  在建工程 905 932 1,014 1,154      其他收益 -11 -1 -1 -2 

  无形资产 1,165 1,243 1,332 1,421   营业利润 1,942 1,948 2,449 3,104 

  其他非流动资产 1,267 1,242 1,218 1,219   加:营业外净收支  -17 62 49 38 

资产总计 52,048 68,745 87,866 106,103   利润总额 1,925 2,010 2,499 3,142 

流动负债 30,702 46,094 63,437 79,401   减:所得税费用 452 465 570 688 

短期借款 7,038 18,709 28,137 37,006      少数股东损益 27 29 39 54 

应付账款 9,996 10,962 14,914 17,473   归属母公司净利润 1,446 1,515 1,890 2,399 

其他流动负债 13,668 16,423 20,387 24,922   EBIT 2,191 2,416 3,308 4,342 

非流动负债 1,809 1,757 1,714 1,668   EBITDA 2,567 2,783 3,761 4,877 

长期借款 1,462 1,410 1,367 1,321                                                                              

其他非流动负债 347 347 347 347   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 32,511 47,851 65,151 81,069   每股收益(元) 0.77 0.81 1.01 1.28 

少数股东权益 1,237 1,266 1,306 1,360   每股净资产(元) 7.55 8.26 9.21 10.41 

归属母公司股东权益 18,300 19,628 21,410 23,674   

发行在外股份(百万

股) 1879 1879 1879 1879 

负债和股东权益 52,048 68,745 87,866 106,103   ROIC(%) 6.2% 4.6% 4.9% 5.4% 

                                                                           ROE(%) 7.5% 7.4% 8.5% 9.8% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 8.4% 8.5% 8.6% 8.7% 

经营活动现金流 -1,012 1,657 -1,338 1,775   销售净利率(%) 2.0% 1.7% 1.7% 1.7% 

投资活动现金流 -1,996 -1,512 -1,974 -2,469 

 

资产负债率(%) 62.5% 69.6% 74.1% 76.4% 

筹资活动现金流 6,077 10,882 7,930 6,813   收入增长率(%) 20.1% 20.1% 23.6% 25.3% 

现金净增加额 3,068 11,026 4,618 6,119   净利润增长率(%) 64.9% 4.8% 24.7% 26.9% 

折旧和摊销 375 368 453 535  P/E 19.74 18.84 15.10 11.90 

资本开支 1,090 860 1,233 1,638  P/B 2.01 1.84 1.65 1.46 

营运资本变动 -3,140 -1,125 -5,113 -3,157  EV/EBITDA 11.72 11.16 9.56 7.96 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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