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推荐（维持） 

现价：15.55 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.jztey.com 

大股东/持股 上海弘康实业投资有限公司

/23.30% 

实际控制人 刘宝林 

总股本(百万股) 1,878 

流通 A 股(百万股) 1,660 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 291.98 

流通 A 股市值(亿元) 258.14 

每股净资产(元) 9.52 

资产负债率(%) 67.80 
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投资要点 

事项： 

公司发布 2018 年三季报：前三季度实现营业收入 637.5 亿元，同比增长 17.1%；

归母净利润 7.7 亿元，同比增长-19.2%；扣非归母净利润为 6.84 亿元，同比增

长 23.2%。每股收益 0.41 元，每股净资产 7.99 元。 

第三季度实现收入212.97亿元，同比增长16.82%；实现归母净利润2.36亿元，

同比增长44.89%。 

平安观点： 

 费用率稳定，经营性现金流具有向好趋势：2018 前三季度毛利率 8.15%，

同比下降 0.05pp；2018 前三季度期间费用率 6.3%，同比基本持平。其

中销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 3.2%、2.1%、1.0%，同

比分别变化 0.2、-0.2、-0.0 个百分点。前三季度公司经营性现金流量为

-42.26 亿元，同比增长 15.6%，其中第三季度经营性现金流为 6.7 亿，

由前面季度的负数转为正数，主要由于公司加大应收款清收及提高收现比

例所致。公司归母净利润同比下降 19.2%，主要原因是去年同期非经常性

损益较大导致。三季度归母净利润同比增长 44.89%，主要也是由于非经

常性损益的影响。 

 各业务板块稳健增长，器械业务维持高速扩张：分板块来看，公司医药批

发及相关业务实现收入 611.12 亿元（17.16%），医药零售实现收入 14.5

亿元（+8.64%），医药工业实现收入 10.5 亿元（+32.0%）。分产品类别，

西药中成药收入 504.1（+14.1%），中药材中药饮片收入 24.2 亿元

（+18.1%），医疗器械计生用品收入 78.5 亿元（+61.2%），预计是由于

公司的医疗器械业务继续推进独立运营，各地子公司增长较快；食品、保

健品、化妆品业务收入 29.4 亿元（-8.4%），预计由于公司进行业务结构

调整所致。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 61557 73943 88731 106478 127773 

YoY(%) 24.1 20.1 20.0 20.0 20.0 

净利润(百万元) 877 1446 1486 1791 2158 

YoY(%) 26.2 64.9 2.8 20.5 20.5 

毛利率(%) 7.8 8.4 8.6 8.9 9.1 

净利率(%) 1.4 2.0 1.7 1.7 1.7 

ROE(%) 7.5 7.5 7.3 8.1 9.0 

EPS(摊薄/元) 0.47 0.77 0.79 0.95 1.15 

P/E(倍) 33.3 20.2 19.7 16.3 13.5 

P/B(倍) 3.2 2.1 1.9 1.7 1.5  

-40%

-20%

0%

20%

Oct-17 Jan-18 Apr-18 Jul-18

九州通 沪深300

证
券
研
究
报
告 



九州通﹒公司季报点评 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 2 / 4 

 

 维持“推荐”评级：公司各业务板块维持一贯的稳健增长，各项费用率控制良好，经营性现金流也

露出好转迹象，预计公司全年也将维持良好增长趋势。我们维持原盈利预测，预计公司 2017 年、2018

年、2019 年 EPS 分别为 0.79 元、0.95 元、1.15 元，对应 PE 分别为 20/16/14 倍，维持 “推荐”

评级。 

 风险提示： 

1、政策风险：近几年医药行业政策频出，一些政策可能影响公司短期业绩。 

2、财务风险：医药行业政策频出，导致行业回款账期普遍延长，若下游回款情况变化，可能造成公

司资金链问题。 

3、药品质量风险：药品作为特殊的商品，在生产运输储存等方面要求较严格，任何环节发生问题，

可能影响公司经营。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 43473 58899 73068 85172 

现金 8541 19551 23461 28154 

应收账款 14106 13712 19670 20389 

其他应收款 4244 4779 6048 6944 

预付账款 2583 3173 3734 4554 

存货 12182 14586 17413 20922 

其他流动资产 1817 3099 2742 4209 

非流动资产 8575 9757 11092 12616 

长期投资 853 1180 1506 1833 

固定资产 4386 5162 6059 7092 

无形资产 1165 1243 1332 1421 

其他非流动资产 2172 2173 2195 2269 

资产总计 52048 68657 84161 97787 

流动负债 30702 46032 59930 71632 

短期借款 7038 18713 26532 32890 

应付账款 9996 10933 14086 15887 

其他流动负债 13668 16386 19313 22854 

非流动负债 1809 1756 1656 1521 

长期借款 1462 1409 1310 1175 

其他非流动负债 347 347 347 347 

负债合计 32511 47787 61587 73153 

少数股东权益 1237 1271 1310 1358 

股本 1879 1879 1879 1879 

资本公积 7909 7909 7909 7909 

留存收益 4856 6244 7889 9883 

归属母公司股东权益 18300 19598 21264 23276 

负债和股东权益 52048 68657 84161 97787  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 -1012  1608 -628  2371 

净利润 1473 1520 1829 2206 

折旧摊销 375 368 447 510 

财务费用 710 859 1363 1819 

投资损失 -40  -29  -33  -32  

营运资金变动 -3140  -1114  -4242  -2139  

其他经营现金流 -390  5 7 6 

投资活动现金流 -1996  -1525  -1756  -2008  

资本支出 1090 855 1008 1196 

长期投资 -643  -327  -327  -327  

其他投资现金流 -1549  -997  -1074  -1138  

筹资活动现金流 6077 -748  -1524  -2030  

短期借款 3107 0 0 0 

长期借款 173 -53  -99  -135  

普通股增加 232 0 0 0 

资本公积增加 3930 0 0 0 

其他筹资现金流 -1366  -695  -1425  -1895  

现金净增加额 3068 -665  -3908  -1667   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 73943 88731 106478 127773 

营业成本 67706 81145 97001 116210 

营业税金及附加 176 204 248 296 

营业费用 2276 2662 3194 3833 

管理费用 1636 1952 2343 2811 

财务费用 710 859 1363 1819 

资产减值损失 94 0 0 0 

公允价值变动收益 -11  -5  -7  -6  

投资净收益 40 29 33 32 

营业利润 1942 1934 2355 2830 

营业外收入 10 40 30 33 

营业外支出 26 33 31 31 

利润总额 1925 1942 2355 2832 

所得税 452 422 525 626 

净利润 1473 1520 1829 2206 

少数股东损益 27 34 39 48 

归属母公司净利润 1446 1486 1791 2158 

EBITDA 2567 2716 3572 4410 

EPS（元） 0.77 0.79 0.95 1.15  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 20.1 20.0 20.0 20.0 

营业利润(%) 85.1 -0.4  21.8 20.2 

归属于母公司净利润(%) 64.9 2.8 20.5 20.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 8.4 8.6 8.9 9.1 

净利率(%) 2.0 1.7 1.7 1.7 

ROE(%) 7.5 7.3 8.1 9.0 

ROIC(%) 6.2 4.5 4.9 5.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 62.5 69.6 73.2 74.8 

净负债比率(%) -0.2  4.4 21.2 26.0 

流动比率 1.4 1.3 1.2 1.2 

速动比率 1.0 1.0 0.9 0.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.6 1.5 1.4 1.4 

应收账款周转率 6.4 6.4 6.4 6.4 

应付账款周转率 7.8 7.8 7.8 7.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.77 0.79 0.95 1.15 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.85  0.86 -0.33  1.26 

每股净资产(最新摊薄) 7.55 8.24 9.13 10.20 

估值比率 - - - - 

P/E 20.20 19.65 16.31 13.53 

P/B 2.06 1.89 1.70 1.52 

EV/EBITDA 12.0 11.7 10.0 8.5  
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