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市场数据  
收盘价(元) 4.65 

一年最低/最高价 4.40/10.93 

市净率(倍) 0.96 

流通A股市值(百万元) 23,447.49 

总市值(百万元) 23,447.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.83 

资产负债率(%,LF) 69.01 

总股本(百万股) 5,042.47 

流通 A 股(百万股) 5,042.47  
 

相关研究  
《九州通(600998)：2023 年报&2024

一季报点评：业务转型升级，新三年

战略实施成效显著》 

2024-04-29 

《九州通(600998)：2023 年三季报点

评：营利持续双增，四大战略成效明

显》 

2023-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 140424 150140 164862 183934 204438 

同比（%） 14.72 6.92 9.81 11.57 11.15 

归母净利润（百万元） 2085 2174 2490 2809 3158 

同比（%） (14.84) 4.27 14.55 12.81 12.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.41 0.43 0.49 0.56 0.63 

P/E（现价&最新摊薄） 11.25 10.79 9.42 8.35 7.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024 年上半年实现收入 771.71 亿元（-2.76%，同比，下同），
归母净利润 12.08 亿元（-10.08%），扣非归母净利润 11.8 亿元（-8.9%）。
单 Q2 季度，公司实现收入 366.99 亿元（-1.52%），归母净利润 6.70 亿
元（-14.31%），扣非归母净利润 6.59 亿元（-8.81%）。业绩符合预期。 

◼ 可比口径增长稳健，经营业绩逐季向好。剔除 23H1 感冒、退烧等相关
品种销量大增带来的高基数影响，公司 24H1 营收实际同比增长 0.15%，
归母净利润同比增长 9.5%，扣非归母净利润同比增长 11.84%。分季度
看，公司 24Q2 归母净利润环比增长 24.60%，扣非归母净利润环比增长
26.28%。且 24Q1 经营活动产生的现金流量提升至 4.53 亿元，预计通过
加大应收账款清收力度，公司全年经营性现金流有望实现与经营业绩相
匹配的正数。 

◼ “三新两化”战略实施成效显著。1）新产品：CSO 业务持续打造利润
增长第二曲线，24H1 实现收入 98.62 亿元（+14.18%）；其中药品总代
剔除流感等季节性疾病品种影响，收入同比增长 36.44%，24H1 引进过
亿新品 8 个（全年合计约 32 个）。2）新零售：截至 2024 年 7 月底，公
司好药师自营及加盟药店达 24387 家，24 年新增 5499 家，全国门店网
络进一步完善，全年有望提前达成 30000 家门店的目标。3）新医疗：
已发展“九信诊所”会员店 412 家，全年力争发展会员店约 800 家，打
造 50 家“九信诊所”标杆会员店。4）不动产证券化：公募 REITs 及 Pre-

REITs 项目顺利推进，力争今年 10 月份之前完成公募 REITs 发行上市
及首期 Pre-REITs 的发行成功，盘活公司资产，重构公司轻资产运营商
业模式。5）数字化：24H1 对数字化研发投入约 1.38 亿元（+15.74%），
下半年计划投入约 1.72 亿元。公司目前实施集团和部门层级数字化转
型项目合计 38 个，以此提高经营效率与效益，不断提升客户服务水平。 

◼ 药品比价政策利好公司 CSO 业务。对公司此类既有零售又有临床双跨
品种的企业，药品比价政策影响长期来看利大于弊。虽然从短期看，公
司部分临床价格高且销售量大的品种受到一些影响，但长期看，上游厂
家因此更有动力寻找院外渠道较强的企业，帮助实现院外渠道管控，从
而有助于公司大力拓展 CSO 业务。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 reits 及 Pre-reits 的发行进展，我们将公
司 2024-2026 年 归 母 净 利 润 由 47.78/34.15/37.77 亿 元 调 整 至
24.90/28.09/31.58 亿元，对应 PE 为 9/8/7 倍；考虑公司“三新两化”战
略实施成效显著，不动产证券化有望改善现金流，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
账风险等。 
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九州通三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 75,625 83,932 91,763 101,569  营业总收入 150,140 164,862 183,934 204,438 

货币资金及交易性金融资产 17,039 16,831 23,589 26,931  营业成本(含金融类) 138,029 151,530 169,060 187,897 

经营性应收款项 33,505 44,455 38,678 47,203  税金及附加 432 474 529 588 

存货 20,114 16,927 23,460 20,383  销售费用 4,416 4,781 5,334 5,929 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,818 3,297 3,679 4,089 

其他流动资产 4,967 5,719 6,036 7,053  研发费用 197 214 239 266 

非流动资产 17,164 17,661 18,073 18,402  财务费用 1,179 1,335 1,490 1,656 

长期股权投资 1,878 1,878 1,878 1,878  加:其他收益 289 317 354 393 

固定资产及使用权资产 8,329 8,866 9,314 9,675  投资净收益 32 33 37 41 

在建工程 635 535 435 335  公允价值变动 (59) 40 32 24 

无形资产 1,895 1,855 1,819 1,787  减值损失 (316) (190) (160) (130) 

商誉 760 860 960 1,060  资产处置收益 7 8 8 9 

长期待摊费用 130 130 130 130  营业利润 3,023 3,438 3,874 4,351 

其他非流动资产 3,538 3,538 3,538 3,538  营业外净收支  (32) (32) (32) (32) 

资产总计 92,789 101,594 109,836 119,972  利润总额 2,991 3,406 3,842 4,319 

流动负债 60,066 66,477 71,740 78,540  减:所得税 701 783 884 993 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,241 11,291 10,391 9,541  净利润 2,290 2,623 2,959 3,326 

经营性应付款项 40,101 45,597 50,673 57,159  减:少数股东损益 116 132 149 168 

合同负债 1,703 2,879 3,212 3,570  归属母公司净利润 2,174 2,490 2,809 3,158 

其他流动负债 6,020 6,709 7,464 8,269       

非流动负债 3,246 3,246 3,246 3,246  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.49 0.56 0.63 

长期借款 2,336 2,336 2,336 2,336       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,222 5,043 5,587 6,183 

租赁负债 171 171 171 171  EBITDA 5,038 5,645 6,225 6,854 

其他非流动负债 739 739 739 739       

负债合计 63,312 69,723 74,987 81,786  毛利率(%) 8.07 8.09 8.09 8.09 

归属母公司股东权益 23,983 26,245 29,074 32,242  归母净利率(%) 1.45 1.51 1.53 1.54 

少数股东权益 5,494 5,626 5,776 5,944       

所有者权益合计 29,477 31,871 34,849 38,185  收入增长率(%) 6.92 9.81 11.57 11.15 

负债和股东权益 92,789 101,594 109,836 119,972  归母净利润增长率(%) 4.27 14.55 12.81 12.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4,748 2,052 8,662 5,149  每股净资产(元) 6.14 5.20 5.77 6.39 

投资活动现金流 (1,361) 2,119 2,471 2,824  最新发行在外股份（百万股） 5,042 5,042 5,042 5,042 

筹资活动现金流 (2,237) (1,189) (884) (838)  ROIC(%) 7.34 8.64 9.21 9.72 

现金净增加额 1,149 2,982 10,249 7,136  ROE-摊薄(%) 9.06 9.49 9.66 9.79 

折旧和摊销 816 603 638 671  资产负债率(%) 68.23 68.63 68.27 68.17 

资本开支 (885) (1,124) (1,073) (1,022)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.79 9.42 8.35 7.42 

营运资本变动 488 (1,314) 4,951 1,065  P/B（现价） 0.76 0.89 0.81 0.73 

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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