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事件： 

公司发布 2018 年中报，实现收入 424.49 亿元，同比增长 17.17%，实现归母净利润 5.37 亿元，同比增长

-32.31%，实现扣非后归母净利润 4.90 亿元，同比增长 20.54%。 
 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 16323.86 18814.31 17414.13 18230.42 19484.04 22210.15 20238.85 

增长率（%） 24.28% 21.80% 21.44% 18.02% 19.36% 18.05% 16.22% 

毛利率（%） 9.38% 7.50% 8.75% 8.41% 9.09% 7.78% 8.46% 

期间费用率（%） 5.75% 5.54% 6.38% 6.84% 6.27% 6.03% 6.35% 

营业利润率（%） 3.11% 1.15% 4.95% -1.64% 5.97% 1.34% 2.08% 

净利润（百万元） 436.32 187.66 614.06 166.25 504.94 224.81 333.31 

增长率（%） 34.56% 34.19% 252.43% 08.00% 15.73% 19.79% -45.72% 

每股盈利（季度，元） 0.25 0.11 0.36 0.10 0.26 0.12 0.17 

资产负债率（%） 68.99% 68.63% 68.13% 67.79% 62.46% 66.87% 64.69% 

净资产收益率（%） 3.63% 1.39% 4.31% 1.09% 2.58% 1.13% 1.64% 

总资产收益率（%） 1.13% 0.44% 1.37% 0.35% 0.97% 0.37% 0.58% 
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观点： 

1、业绩符合预期，股权激励费用拖累利润增长 

公司业绩整体符合预期，扣非后净利润在剔除激励费用影响后增速在 31%以上。从收入端来看，实现同比

增长 17.17%，增速略微放缓主要是因为调拨业务受到两票制的影响有所下滑，从两票制执行的时间节奏来

看，对调拨业务的影响已经出尽，我们认为后续将基本保持平稳。从利润端来看，实现扣非后利润同比增长

20.54%，由于公司去年 6 月做了股权激励，导致 H1 股权激励费用摊销较上年同期增加 5876.21 万元，扣

除股权激励费用影响后公司扣非后净利润增速在 31%以上。展望全年来看，公司股权激励费用会呈现前高

后低的状态，全年预计 1.17 亿，较去年的 1.03 亿仅增加 0.14 亿，对利润影响微乎其微，我们认为公司全

年扣非后净利润增速有望实现 30%以上。 

1）按品类划分来看： 

 西药、中成药类：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%，销售毛利率为 7.73%，较去年同期提高 0.08 个百分点。 

 中药材与中药饮片：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，较上年同

期增长 16.27%；销售毛利率为 13.32%，较去年同期提升 0.69 个百分点。 

 医疗器械与计生用品：实现销售收入 51.78 亿元，较上年同期增长 66.17％；销售毛利率为 7.95％，与上

年同期基本持平。公司在报告期内收购及成立了 6 家子公司，扩大市场覆盖范围，医疗器械与计生用品板

块保持高速增长势头。 

 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。实现销售收

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

2）按业务板块划分来看： 

医药商业：基层医疗机构以及零售药店（批发业务）超高速增长，公司核心业务长期受益于分级诊疗等政策

推进 

 医疗机构：整体实现销售 135.29 亿元，同比增长 30.57%。其中，二级及以上医院实现销售 86.92 亿元，

同比增长 23.01%，由于 2017 年全国执行零加成的缘故，公司对账期较长且支付拖延的医院客户进行了

销售控制，增长有所放缓；而基层医疗机构则受益于分级诊疗政策推进，药品销售渠道下沉的积极影响，

期内实现销售 48.38 亿元，较上年同期增长 46.77%。 

 零售药店（批发业务）：零售药店渠道（批发业务）继续保持快速增长，期内实现销售 109.75 亿元，较上

年同期增长 38.66%，主要是因为“营改增”、两票制等政策积极影响，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。其中，公司对连锁药店批发客户的销售收入为81.95亿元，较上年同期增长40.28%，

而公司对单体药店批发客户的销售收入为 27.80 亿元，较上年同期增长 34.10%。 

 调拨业务（下游批发商）：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%。2018

年上半年，随着“两票制”的全面实行，公司下游医药批发商的销售较上年同期出现下降，公司的下游渠

道进一步下沉终端，这有利于公司整体销售毛利率的提升。 

 零售业务：报告期内，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%。其
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中，线下门店实现销售 5.06 亿元，较上年同期增长 18.99%，门店数量也呈现大幅上升态势， 截至报告

期末，公司零售药店 1,156 家，较期初 953 家增加 203 家。其中直营店 293 家，较期初 300 家减少 7 家；

加盟店 863 家，较期初 653 家增加 210 家。而好药师线上业务保持稳定增长，期内实现营业收入 4.95 亿

元，较上年同期增长 17.46%（同口径对比）。 

 非药品渠道销售：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%。 

医药工业：公司医药工业 H1 实现销售收入 7.17 亿元、较上年同期的增长 42.22%；销售高速增长主要是公

司中药饮片的生产能力大幅提升；毛利率为 22.58%，与上年同期基本持平。 

3）从财务指标上来看：销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 3.15%、2.17%、0.86%，较去年同

期分别+0.30pp、+0.10pp、-0.17pp，由于终端业务占比的提升，公司销售费用率与管理费用率有一定幅度

的提升。同时，Q2 单季度现金流改善明显，由于全国执行零加成带来医院账期变长的缘故，公司 Q1 经营

性现金流受到影响，为-38.75 亿元，较去年同期下降 12.09 亿元，而 H1 为-48.95 亿元，Q2 单季度基本与

去年为同一水平，现金流改善趋势明显（由于流通企业的运营模式，年中现金流有大幅流出为正常情况）。 

 

2、大股东持续增持彰显信心 

截止 8 月 8 日，大股东已经增持 1022 万股，合计金额 1.64 亿元，同时公告大股东将在未来 6 个月内择机

继续增持 0.05%-1%的总股本，对应目前股价为 1450 万-2.9 亿元（8 月 9 日又再次增持 887 万元），彰显大

股东对公司发展的强烈信心。 

 

3、战略重心转移：推进 FBBC 模式，重点开发基层、药店客户，抓住产业变革趋势 

公司自今年 3 月以来正式落地 FBBC 模式，目前进展顺利，已经成为公司后续的战略发展重点。FBBC 模

式是打通从药企、流通、药店（诊所）、患者这条产业链的模式。通过这个平台，作为 F 端的供应商可以了

解市场情况、订单的履行情况以及推广产品等等，F 端到 B 端（九州通）再到 B 端（药店或诊所）的整个过

程通过这一平台就可以完成。 

而在九州通与药店之间的联系来说，这个模式会给单体药店以及中小连锁药店赋能： 

 直击痛点：单体店口碑较好，专业性较好于连锁药店，但单体药店一方面缺乏经营管理的理念，另一方面

没有议价能力，在价格上有显著劣势。 

 议价能力：九州通以九州通的平台去和上游企业议价，帮助个体药店在价格上不处于劣势； 

 经营管理&服务：①ERP 系统：帮助药店管理库存，也可以通过这个系统补货；②会员管理系统：帮助单

体药店管理会员，根据患者购药经历进行数据分析，提醒单体药店做对应的提醒及会员维护；③经营管理

课程：邀请药店行业资深管理人员给单体药店经营业主进行培训；④O2O 模式：把好药师的模式嫁接到

选定的部分会员店内，给这部分药店导流，截止今年 6 月份已经与 19 个城市 500 多家店签约，开展“三

公里半径、一小时必达”送药业务，目前正在陆续上线。⑤远程诊疗系统：通过九州通自有的医院以及签

约的医院，帮助药店更好的服务患者，截止 6 月底已经与 1100 多家店开展合作，目前每个月约有 15 万

张处方； 
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同样，公司后续也将加强对诊所的覆盖与赋能，我们预计今年有望将公司目前覆盖的 6 万家诊所以及额外

的 2 万家诊所纳入 FBBC 战略体系内来。 

我们认为，FBBC 模式将成为公司后续发展的重要助推力量： 

1）抓住产业变革趋势：在分级诊疗的推进以及后续医改政策的深化，基层和药店将成为承接二级以上医院

渠道处方外流的重要端口，而公司的 FBBC 模式直接将药店、诊所纳入到自身的战略体系内来，将享受产业

变革趋势下的红利。 

2）毛利率与现金流有望实现双击：从毛利率来看，公司成立商品事业部，帮助药企进行品种在药店渠道的

推广，毛利率在 15%左右，同时准备 300-400 个品种覆盖诊所，毛利率有望实现 20-30%；从现金流来看，

药店渠道账期在 15-30 天，诊所为货到付款。我们认为，在公司 FBBC 模式持续推广下，药店和诊所业务

有望高速增长，占比逐步提高后有望实现在毛利率、现金流上的大幅改善。 

 

4、投资逻辑再梳理：长期有望实现业绩、估值戴维斯双击 

我们认为，公司长期是有望实现业绩、估值双击的标的： 

 业绩上：目前 18 年估值 20 倍，未来 3 年复合增速 30%左右，是能够挣到业绩钱的标的。从业务上来说，

药店、基层两大渠道作为公司传统优势领域，长期享受分级诊疗、处方外流的政策红利，而二级以上医院

在两票制的助力下抢占市场份额，均有望持续高增长。 

 估值上：公司目前重点推进 FBBC 模式，将药店、诊所纳入到自己的战略体系内来有望长期增强其下游竞

争力，提高公司业务护城河。公司在产业链中的议价能力也将持续提高，随着在药店、诊所的业务占比提

升，ROE 以及现金流均有望大幅改善。另一方面来说，公司也将一定程度上掌握药店、诊所两大端口，

叠加好药师的医药电商端口，有望长期获得估值的提升。 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年净利润为 14.25、18.95、24.80 亿元，同比增长-1.55%、32.98%、30.87%，

对应 PE 为 20x、15x、11x。如果不计算 2017 年的土地补偿收益，公司 2018 年净利润增速应该在 30%左

右。公司为中盘高成长性白马，业务趋势向好，同时 FBBC 模式推进下有望提升公司估值，维持“强烈推荐”

评级。 

风险提示： 

行业整合不及预期，政策落地不及预期
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 32164  43473  52087  63987  78117  营业收入 61557  73943  89109  109737  134253  

货币资金 5237  8541  10293  12676  15507  营业成本 56733  67706  81365  100179  122371  

应收账款 9076  14106  17000  20935  25612  营业税金及附加 130  176  188  232  284  

其他应收款 3275  4244  5114  6298  7705  营业费用 1633  2276  2682  3347  4095  

预付款项 2214  2583  3026  3572  4239  管理费用 1268  1636  2078  2390  2845  

存货 10152  12182  14640  18025  22018  财务费用 662  710  852  1027  1265  

其他流动资产 21  130  0  0  0  资产减值损失 92.93  93.92  90.00  90.00  90.00  

非流动资产合计 6565  8575  8115  8242  8362  公允价值变动收益 7.03  -10.94  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 539  853  853  853  853  投资净收益 8.73  39.88  0.00  0.00  0.00  

固定资产 3563  4386  4741  5083  5420  营业利润 1049  1942  1852  2472  3302  

无形资产 1028  1158  1042  926  810  营业外收入 101.14  9.64  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 44.65  26.47  0.00  0.00  0.00  

资产总计 38729  52048  60202  72229  86479  利润总额 1106  1925  1852  2472  3302  

流动负债合计 25259  30702  36606  46328  57909  所得税 201  452  435  580  775  

短期借款 3931  7038  8909  13136  18227  净利润 904  1473  1418  1892  2527  

应付账款 7467  9996  11848  14588  17819  少数股东损益 28  27  0  0  0  

预收款项 293  432  600  807  1060  归属母公司净利润 877  1446  1418  1892  2527  

一年内到期的非流

动负债 

1600  0  0  0  0  EBITDA 2982  4118  3666  4473  5547  

非流动负债合计 1459  1809  4350  5716  7131  EPS（元） 0.54  0.87  0.75  1.01  1.35  

长期借款 6  128  128  128  128  主要财务比率        

应付债券 1282  1334  1600  1600  1600  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 26718  32511  40957  52044  65040  成长能力      

少数股东权益 732  1237  1237  1237  1237  营业收入增长 24.13% 20.12% 20.51% 23.15% 22.34% 

实收资本（或股本） 1647  1879  1878  1878  1878  营业利润增长 22.00% 85.06% -4.60% 33.48% 33.57% 

资本公积 3978  7909  7909  7909  7909  归属于母公司净利润

增长 

-1.94% 33.48% -1.94% 33.48% 33.57% 

未分配利润 3230  4478  4811  5256  5850  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

11278  18300  18008  18947  20202  毛利率(%) 7.84% 8.44% 8.69% 8.71% 8.85% 

负债和所有者权

益 

38729  52048  60202  72229  86479  净利率(%) 1.47% 1.99% 1.59% 1.72% 1.88% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.26% 2.78% 2.35% 2.62% 2.92% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 7.77% 7.90% 7.87% 9.99% 12.51% 

经营活动现金流 431  -1012  484  -40  53  偿债能力           

净利润 904  1473  1418  1892  2527  资产负债率(%) 69% 62% 68% 72% 75% 

折旧摊销 1270  1466  973  973  979  流动比率 1.27       

1.27  

1.42    1.42     1.38    1.35  

财务费用 662  710  852  1027  1265  速动比率 0.87       

0.87  

1.02   

1.02  

   1.02     0.99    0.97  

应收账款减少 0  0  -2893  -3935  -4677  营运能力           

预收帐款增加 0  0  168  207  253  总资产周转率 1.73  1.63  1.59  1.66  1.69  

投资活动现金流 -1498  -1996  525  -90  -90  应收账款周转率 7  6  6  6  6  

公允价值变动收益 7  -11  0  0  0  应付账款周转率 8.96  8.47  8.16  8.30  8.29  

长期股权投资减少 0  0  603  0  0  每股指标（元）           

投资收益 9  40  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.54  0.87  0.75  1.01  1.35  

筹资活动现金流 -416  6077  743  2513  2868  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.90  1.63  0.93  1.27  1.51  

应付债券增加 0  0  266  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

6.85  9.74  9.59  10.09  10.76  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  232  -1  0  0  P/E 28.17  17.48  20.15  15.09  11.30  

资本公积增加 -10  3930  0  0  0  P/B 2.22  1.56  1.59  1.51  1.41  

现金净增加额 -1482  3068  1752  2383  2832  EV/EBITDA 8.93  6.93  7.88  6.87  5.95   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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