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[Table_Title] 日常消费 食品与主要用品零售Ⅱ 

全渠道代理模式有扩展趋势，将提升公司盈利能力 

 
 [Table_Summary]  事件： 

11月 25 日，公司公告称，与华海医药签订《战略合作框架协议》，

华海将其在国家组织带量采购试点扩围中的中标品种“厄贝沙坦片”

在除 4+7 带量采购城市及福建、河北医院之外的全渠道销售，全部委

托给公司，公司负责在该渠道的销售推广及在联盟采购中选省份的医

疗配送保障，2019年 11月-2020 全年销售目标 9亿片。 

  

点评： 

1.全渠道代理模式有扩展趋势，将提升公司盈利能力 

11月初，东阳光药业就已经将其产品包括但不限于“磷酸奥司他韦（可

威）”三个单独规格，正式授权公司在大陆 OTC渠道独家总代理权，

合作期限三年（预计第一个合作年度销售额 12亿，2021年 20亿以上）；

本次与华海的合作，印证出流通龙头企业的“渠道管理+产品推广”能

力在带量采购后愈加被工业企业重视。 

在带量采购扩围背景下，全渠道代理模式，能够整合双方自愿，提升

工商企业的运营效率，获得更大市场份额，在考虑配送费及上游返点

后，能够有效提升公司毛利率及净利率水平。预计公司未来还将继续

拓展其他品牌供应商中标品种及其他非中标品种在医疗机构及零售药

店等全渠道的销售，增厚公司业绩。 

  

2.  高毛利业务逐步进入收获期，优化商品结构 

批发：在配送业务上，公司网络覆盖全国 95%以上省市，全布局多以

自建为主，并购时议价能力强，商誉仅占净资产比例 0.7%；渠道加速

下沉，终端销售占比快速提升，19H1二级及以上医院纯销业务同比增

长 26%；基层医疗机构同比增长 30%。 

 

零售（好药师）：前三季度零售业务实现收入 13.57亿，同比减少 6.41%，

主要是由于公司持续推进 B2C电子商务业务经营战略调整与业务转

型，由前期追求规模的导向转变为以经营质量为重心；同时，上年同

期好药师与平安健康合作的“健康大作战”项目，以及与惠氏奶粉的

合作项目等，今年不再进行所致。截止上半年好药师共 1132家（含加

盟店），通过适当关闭亏损直营店及加强加盟店管理，线下业务预计

保持稳定增长。 

  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,878/1,673 

总市值/流通(百万元) 24,729/22,039 

12 个月最高/最低(元) 16.47/11.88 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

九州通（600998）《现金流大幅改善，盈

利能力呈上升趋势》--2019/10/21 
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产业链延伸业务增速快：上半年看，B2B电商/FBBC业务、冷链物流、

技术研发与增值业务等高毛利业务高速增长，其中 B2B业务 19H1增速

80%，同时信息化供应链平台也促进了企业盈利能力和现金流改善。 

 

盈利预测：公司产业链延伸业务逐步进入收获期，盈利能力持续改善，

融资成本低于民营流通企业平均水平，预计 19-21 年归母净利润分别

为 17.18、20.67、24.85亿元，对应 PE分别为 14X、12X和 10X，具

备业绩和估值吸引力，维持“买入”评级。 

 

风险提示：产业链延伸服务项目推进低于预期，药品降价超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]7.97  盈利预测和财务指标： 

   2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 87136  102821  121843  144993  

（+/-%） 17.84% 18.00% 18.50% 19.00% 

归母净利润(百万

元） 

1340  1718  2067  2485  

（+/-%） -7.32% 28.20% 20.32% 20.26% 

摊薄每股收益(元) 0.73  0.91  1.10  1.32  

市盈率(PE) 20  14  12  10  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百万）           利润表(百万）           

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 8541  12700  13139  13120  12454    营业收入 73943  87136  102821  121843  144993  

应收和预付款项 
16689  24512  25175  30247  36445  

  营业成本 
67706  79614  94001  111391  132555  

存货 
12182  13891  15452  18311  21790  

  营业税金及附加 
176  208  308  366  435  

其他流动资产 6061  5954  7466  8646  10222    销售费用 2276  2818  3599  4264  5075  

流动资产合计 43473  ##### ##### 70323  80911    管理费用 1636  1819  2365  2802  3335  

长期股权投资 853  1515  1516  1517  1518    财务费用 710  867  255  249  249  

投资性房地产 60  105  105  105  105    资产减值损失 94  67  0  0  0  

固定资产 4386  5184  4805  4427  4050    投资收益 40  55  50  50  50  

在建工程 905  844  824  804  784    公允价值变动 -11  5  0  0  0  

无形资产开发支出 1165  1291  1360  1428  1492    营业利润 1942  1906  2343  2821  3394  

长期待摊费用 0  0          其他非经营损益 -17  -76  10  10  10  

其他非流动资产 8575  9618  9273  8947  8616    利润总额 1925  1830  2353  2831  3404  

资产总计 52048  ##### ##### 79271  89526    所得税 452  449  588  708  851  

短期借款 7038  10251  10251  10251  10251    净利润 1473  1381  1765  2123  2553  

应付和预收款项 10428  11483  12793  15285  18198    少数股东损益 27  41  47  57  68  

长期借款 128  242  242  242  242    归母股东净利润 1446  1340  1718  2067  2485  

其他负债 14917  24317  25073  29223  34013    
 

          

负债合计 32511  ##### ##### 55001  62703    预测指标           

股本 1879  1878  1878  1878  1878    
 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 7909  7996  7996  7996  7996    毛利率 8.44% 8.63% 8.58% 8.58% 8.58% 

留存收益 4856  5789  7507  9573  12059    销售净利率 1.95% 1.63% 1.67% 1.70% 1.71% 

归母公司股东权益 18300  18467  20185  22251  24736    销售收入增长率 20.12% 17.84% 18.00% 18.50% 19.00% 

少数股东权益 1237  1915  1962  2019  2087    EBIT 增长率 49.00% 5.31% -5.99% 18.07% 18.63% 

股东权益合计 19538  ##### ##### 24270  26823    净利润增长率 64.87% -6.27% 21.23% 20.32% 20.26% 

负债和股东权益 52048  ##### ##### 79271  89526    ROE 7.90% 7.67% 8.51% 9.29% 10.05% 

              ROA 2.78% 2.12% 2.44% 2.61% 2.78% 

现金流量表(百万）           ROIC 11.36% 12.00% 10.30% 10.93% 11.25% 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   EPS(X) 0.87  0.73  0.91  1.10  1.32  

经营性现金流 -1012  1222  926  489  -162    PE(X) 21.78  20.00  14.45  12.01  9.99  

投资性现金流 -1996  -1518  -40  -62  -59    PB(X) 1.95  1.48  1.23  1.12  1.00  

融资性现金流 6077  2251  -447  -446  -446    PS(X) 0.48  0.31  0.24  0.20  0.17  

现金增加额 -1  0  0  0  0   
EV/EBITDA(X) 11.82  8.28  7.72  6.69  5.91  

 资料来源：WIND，太平洋证券
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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