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推荐（维持） 

现价：14.11 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) 1,673 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 264.94 

流通 A 股市值(亿元) 236.12 

每股净资产(元) 9.69 

资产负债率(%) 69.3 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2019年半年报，实现收入484.3亿元（+14.09%），净利润7.43亿元

（+38.46%），扣非净利润6.17亿元（+25.91%）。EPS为0.40元。业绩符合

预期。 

其中第二季度实现收入237.66亿元（+17.43%），净利润4.16亿元（+31.91%）。 

平安观点： 

 毛利率与财务费用率均小幅提升：上半年公司毛利率为8.38%（+0.28pp），

上升的主要原因是毛利率较高的医疗器械与计生用品业务占比提升所致；

销售费用率为 3.12%（-0.03pp），管理费用率（包括研发费用）为 2.02%

（-0.15pp），财务费用率为 1.25%（+0.39pp），财务费用率的上升主要

是由于公司融资规模增加，以及公司资金成本处于高位所致。 

 新老客户齐发力，医疗机构业务增长迅速：公司医疗机构业务实现收入

172.25 亿元（+27.32%），其中二级及以上医院客户数量达到 5300 家，

同比增加 830 家，新增医院客户及原有开户医院获得更多代理品种，两个

因素共同促进中高端医院市场实现收入 109.30 亿元（+25.75%）；基层医

疗机构覆盖数量上升到 81000 家，同比增加 5900 家，在渠道下沉的推动

下，基层医疗机构市场实现收入 62.95 亿元（+30.13%）。 

 对零售药店的批发业务增速趋缓，调拨业务回暖：对下游零售药店的批发

业务实现收入 125.34 亿元（+14.20%），相比于 2018 年之前该业务 30%

以上的增速，今年上半年增速趋缓。其中对连锁药店的批发实现收入 93.89

亿元（+14.57%），对单体药店的批发实现收入 31.54 亿元（+13.12%）。

调拨业务收入为 157.48 亿元（+4.97%），止跌回升的主要原因是两票制

导致的渠道转移的影响已经结束。 

 零售业务进行结构调整，清理加盟店及优化电商模式：公司零售业务实现

收入 8.96 亿元（-10.4%），其中实体店收入 5.79 亿元（+14.41%）,增长 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 73943 87136 104046 124395 147276 

YoY(%) 20.1 17.8 19.4 19.6 18.4 

净利润(百万元) 1446 1341 1641 1974 2373 

YoY(%) 64.9 -7.3  22.4 20.3 20.2 

毛利率(%) 8.4 8.6 8.8 8.9 9.0 

净利率(%) 2.0 1.5 1.6 1.6 1.6 

ROE(%) 7.5 6.8 7.7 8.6 9.4 

EPS(摊薄/元) 0.77 0.71 0.87 1.05 1.26 

P/E(倍) 18.3 19.8 16.1 13.4 11.2 

P/B(倍) 1.9 1.7 1.6 1.4 1.3  
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良好。电商业务实现收入 3.18 亿元（-35.75%），下降原因主要是好药师京东、天猫等平台转型为厂

家提供增值服务，由追求规模导向转变为以经营质量为重心。预计后续调整完毕后将会恢复增长。 

 受饮片市场影响，工业业务增速放缓：工业业务实现收入 7.26 亿元（+1.19%），增速放慢的主要原因

是中药饮片市场价格下滑导致。公司的二甲双胍片已通过一致性评价，卡托普利片完成 BE 实验，另

有四个品种正在进行一致性评价工作。这些品种有望为工业业务贡献未来的增长。 

 维持“推荐”评级：公司是全国规模最大的民营药品配送商，在对零售药店的批发领域具有难以替代的

行业地位，在公司大力开拓下，医院业务持续高速增长，公司在医院配送端具有越来越强的话语权。

维持公司盈利预测，预计公司 2019 年、2020 年、2021 年 EPS 分别为 0.87 元、1.05 元、1.26 元，

对应 PE 分别为 16/13/11 倍，目前处于历史低位估值，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。 



九州通﹒公司半年报点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 57057 62829 77800 88728 

现金 12700 12590 15053 17821 

应收票据及应收账款 22096 23128 30940 33073 

其他应收款 4394 5926 6412 8195 

预付账款 3796 3821 5286 5496 

存货 13891 17185 19928 23963 

其他流动资产 180 180 180 180 

非流动资产 9618 11275 13092 15018 

长期投资 1515 2207 2907 3602 

固定资产 5184 6045 7043 8123 

无形资产 1291 1378 1466 1547 

其他非流动资产 1627 1645 1677 1745 

资产总计 66674 74104 90892 103745 

流动负债 44266 50306 65401 76206 

短期借款 10251 13475 18923 25750 

应付票据及应付账款 25443 27725 35772 39322 

其他流动负债 8573 9106 10706 11134 

非流动负债 2026 1922 1775 1575 

长期借款 1626 1522 1375 1175 

其他非流动负债 400 400 400 400 

负债合计 46292 52229 67176 77782 

少数股东权益 1915 1955 2010 2072 

股本 1878 1878 1878 1878 

资本公积 7996 7996 7996 7996 

留存收益 5789 7244 8993 11097 

归属母公司股东权益 18467 19920 21707 23892 

负债和股东权益 66674 74104 90892 103745  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1222 -353  941 512 

净利润 1381 1681 2029 2435 

折旧摊销 436 436 526 583 

财务费用 867 1014 1358 1783 

投资损失 -55  -47  -51  -49  

营运资金变动 -1556  -3440  -2920  -4241  

其他经营现金流 148 3 -1  1 

投资活动现金流 -1518  -2049  -2291  -2460  

资本支出 1815 966 1118 1229 

长期投资 -811  -691  -698  -696  

其他投资现金流 -514  -1775  -1871  -1926  

筹资活动现金流 2251 -931  -1635  -2111  

短期借款 3213 0 0 0 

长期借款 164 -103  -147  -200  

普通股增加 -1  0 0 0 

资本公积增加 87 0 0 0 

其他筹资现金流 -1212  -828  -1487  -1911  

现金净增加额 1954 -3334  -2985  -4059   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 87136 104046 124395 147276 

营业成本 79614 94890 113324 134021 

营业税金及附加 208 248 297 351 

营业费用 2818 3434 4105 4860 

管理费用 1819 2133 2488 2872 

研发费用 76 46 82 81 

财务费用 867 1014 1358 1783 

资产减值损失 67 106 112 141 

其他收益 97 0 0 0 

公允价值变动收益 5 -3  1 -1  

投资净收益 55 47 51 49 

资产处置收益 7 0 0 0 

营业利润 1830 2221 2683 3216 

营业外收入 33 21 27 24 

营业外支出 32 29 30 30 

利润总额 1831 2213 2679 3210 

所得税 449 531 650 775 

净利润 1381 1681 2029 2435 

少数股东损益 41 41 54 62 

归属母公司净利润 1341 1641 1974 2373 

EBITDA 2615 3040 3820 4695 

EPS（元） 0.71 0.87 1.05 1.26  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 17.8 19.4 19.6 18.4 

营业利润(%) -5.7  21.3 20.8 19.9 

归属于母公司净利润(%) -7.3  22.4 20.3 20.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 8.6 8.8 8.9 9.0 

净利率(%) 1.5 1.6 1.6 1.6 

ROE(%) 6.8 7.7 8.6 9.4 

ROIC(%) 5.3 5.5 5.8 6.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 69.4 70.5 73.9 75.0 

净负债比率(%) -2.1  14.5 25.6 38.5 

流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2 

速动比率 0.9 0.8 0.8 0.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.5 1.5 1.5 1.5 

应收账款周转率 4.6 4.6 4.6 4.6 

应付账款周转率 3.6 3.6 3.6 3.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.71 0.87 1.05 1.26 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.88 -0.19  0.50 0.27 

每股净资产(最新摊薄) 8.17 8.95 9.90 11.06 

估值比率 - - - - 

P/E 19.8 16.1 13.4 11.2 

P/B 1.7 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA 10.7 10.4 9.1 8.2  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 
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