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市场数据  
收盘价(元) 10.05 

一年最低/最高价 9.10/17.14 

市净率(倍) 1.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,060.26 

总市值(百万元) 28,060.26  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.20 

资产负债率(%,LF) 69.09 

总股本(百万股) 2,792.07 

流通 A 股(百万股) 2,792.07  
 

相关研究  
《九州通(600998)：千亿流通，华

夏先驱扬九州》 

2023-07-19 

《九州通(600998)：扣非净利润

增长 21.61%，业绩符合预期，现

金流改善明显》 

2019-04-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 140,424 159,103 178,977 200,902 

同比 15% 13% 12% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 2,085 2,440 2,830 3,239 

同比 -15% 17% 16% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.75 0.87 1.01 1.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.46 11.50 9.91 8.66 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023H1 实现收入 793.57 亿元（+16.73%），扣非归母净利润
12.95 亿元（+17.09%），经营活动产生的现金流净额 5.18 亿元
（+125.22%）；单 Q2 季度实现归母及扣非归母净利润 7.82 亿元与 7.22

亿元，环比增长 39.32%与 26%，业绩符合预期。 

◼ 总代持续贡献业绩，打造利润第二增长曲线。拆分主营业务，医药分销
业务稳健增长，2023H1 实现营收 674.88 亿元（+14.01%），毛利率 6.74%

（+0.01pp）；总代业务实现营收 86.37 亿元（+38.74%），占比 10.90%

（+1.74pp），毛利率 16.95%（+2.45pp），其中药品总代营收 49.49 亿元
（+48.60%），截至 2023H1，公司药品总代品规数达 915 个（预计全年
过亿品规 19 个）；此外，医药工业营收 11.82 亿元（+5.44%）、医药零售
营收 14.42 亿元（+14.42%）。 

◼ 院内渠道增长迅速，线上平台表现亮眼。拆分渠道，2023H1 公司第一
终端实现营收 199.10 亿元（+18.17%），其中公立医院同比增长 23.29%，
截至 2023H1 公司累计争取到国家带量采购 2480 个配送权，其中独家
配送权 270 个（含省独家配送权 102 个），有效覆盖公立医院客户 1.33

万家；第二终端实现营收 142.80 亿元（+11.87%），其中单体药店同比增
长 24.85%，截至 2023H1 公司覆盖零售药店总数约 37.68 万家，同比增
加近 5 万家；第三终端实现营收 76.89 亿元（+26.27%），2023H1 公司
新签约民营医院 23 家，累计 1.33 万家；B2B 电商实现营收 93.08 亿元
（+28.78%），其中互联网平台（第四终端）实现营收 32.54 亿元
（+62.56%）。 

◼ 战略转型强力推进，REITs 项目落地在即。公司持续推进“万店加盟”
计划，截至 2023H1，已实现自营及加盟药店达 15856 家，门店遍布全
国 31 省市自治区，覆盖 291 个地级市，共 1301 个县，预计 2025 年门
店数量将过 30000 家。此外公司 REITs 项目已于 8 月正式提交申报文
件，评估价值约 14 亿元，项目落地后有望重构公司轻资产运营商业模
式，减少对传统债务融资方式的依赖，实现多元化收益。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司基础分销及新兴总代业务持续增长，我们维
持公司 2023-2025 年归母净利润 24.4/28.3/32.4 亿元，对应当前市值的
PE 为 12X/10X/9X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：经营模式风险、政策风险、市场竞争风险、应收账款发生坏
账风险。  
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九州通三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 75,658 81,266 90,901 100,116  营业总收入 140,424 159,103 178,977 200,902 

货币资金及交易性金融资产 17,496 19,568 22,755 27,937  营业成本(含金融类) 129,476 146,505 164,813 185,059 

经营性应收款项 36,448 37,315 41,754 42,566  税金及附加 351 398 447 502 

存货 17,213 18,599 20,773 22,408  销售费用 4,126 4,611 5,116 5,662 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,549 3,207 3,571 3,969 

其他流动资产 4,501 5,783 5,620 7,206  研发费用 178 234 290 346 

非流动资产 16,614 17,151 17,602 17,970  财务费用 1,134 1,289 1,450 1,627 

长期股权投资 1,700 1,700 1,700 1,700  加:其他收益 253 287 322 362 

固定资产及使用权资产 7,782 8,359 8,846 9,246  投资净收益 298 286 322 362 

在建工程 865 765 665 565  公允价值变动 60 40 32 24 

无形资产 1,863 1,823 1,787 1,755  减值损失 (416) (190) (160) (130) 

商誉 813 913 1,013 1,113  资产处置收益 48 55 61 69 

长期待摊费用 122 122 122 122  营业利润 2,853 3,336 3,868 4,424 

其他非流动资产 3,468 3,468 3,468 3,468  营业外净收支  (15) (15) (15) (15) 

资产总计 92,272 98,417 108,503 118,086  利润总额 2,838 3,321 3,853 4,409 

流动负债 59,684 64,062 71,025 77,048  减:所得税 553 647 750 858 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,026 11,076 10,176 9,326  净利润 2,286 2,675 3,103 3,550 

经营性应付款项 39,295 43,562 50,290 55,913  减:少数股东损益 201 235 272 312 

合同负债 2,462 2,784 3,131 3,516  归属母公司净利润 2,085 2,440 2,830 3,239 

其他流动负债 5,902 6,640 7,428 8,293       

非流动负债 3,902 3,902 3,902 3,902  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 0.87 1.01 1.16 

长期借款 2,980 2,980 2,980 2,980       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,595 4,594 5,202 5,846 

租赁负债 196 196 196 196  EBITDA 4,377 5,158 5,801 6,478 

其他非流动负债 726 726 726 726       

负债合计 63,587 67,964 74,927 80,950  毛利率(%) 7.80 7.92 7.91 7.89 

归属母公司股东权益 24,640 26,173 29,023 32,272  归母净利率(%) 1.48 1.53 1.58 1.61 

少数股东权益 4,046 4,280 4,553 4,864       

所有者权益合计 28,685 30,453 33,576 37,136  收入增长率(%) 14.72 13.30 12.49 12.25 

负债和股东权益 92,272 98,417 108,503 118,086  归母净利润增长率(%) (14.84) 17.03 15.99 14.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,986 4,694 4,736 6,592  每股净资产(元) 11.98 8.59 9.61 10.78 

投资活动现金流 1,488 2,436 2,827 3,222  最新发行在外股份（百万股） 2,792 2,792 2,792 2,792 

筹资活动现金流 (4,901) (1,867) (884) (838)  ROIC(%) 6.58 8.35 9.14 9.75 

现金净增加额 583 5,263 6,678 8,976  ROE-摊薄(%) 8.46 9.32 9.75 10.04 

折旧和摊销 783 564 599 632  资产负债率(%) 68.91 69.06 69.06 68.55 

资本开支 (1,083) (1,060) (1,004) (946)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.46 11.50 9.91 8.66 

营运资本变动 (52) 1,631 1,275 2,719  P/B（现价） 0.84 1.17 1.05 0.93 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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