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市场数据  
收盘价(元) 5.41 

一年最低/最高价 4.35/8.60 

市净率(倍) 1.03 

流通A股市值(百万元) 27,279.76 

总市值(百万元) 27,279.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.25 

资产负债率(%,LF) 68.06 

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)：2024 年三季报点

评：业绩逐季向好，“三新两化”战略

持续推进》 

2024-10-31 

《九州通(600998)：2024 半年报点评：

经营业绩逐季向好，“三新两化”战略

实施成效显著 》 

2024-08-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 150,140 151,810 165,919 181,323 197,954 

同比（%） 6.92 1.11 9.29 9.28 9.17 

归母净利润（百万元） 2,174 2,507 2,809 3,158 3,529 

同比（%） 4.27 15.33 12.03 12.42 11.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.50 0.56 0.63 0.70 

P/E（现价&最新摊薄） 12.15 10.54 9.41 8.37 7.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年实现收入 1518.10

亿元（+1.11%，同比，下同），归母净利润 25.07 亿元（+15.33%），扣非
归母净利润 18.14 亿元（-7.47%）。2025 年一季度实现收入 420.16 亿元
（+3.82%），归母净利润 9.70 亿元（+80.38%），扣非归母净利润 5.07 亿
元（-2.76%）。 

◼ 25Q1 受公募 reits 募资并表利润增速较快。公司 25Q1 归母净利润增速
较快，原因系公募 REITS 贡献 4.38 亿元投资收益。公司 2024 年实现销
售毛利率 7.80%（-0.27pp），销售净利率 1.84%（+0.31pp）。2024 销售/

管理/研发/财务费用率分别为 2.89%/1.91%/0.10%/0.77%，同比变化-

0.05/+0.03/-0.03/-0.02pp。2025Q1 销售毛利率 7.33%（+0.13pp），销售净
利率 2.41% （ +1.07pp ），销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别为
2.79%/1.68%/0.09%/0.56%，同比变化+0.24/+0.07/-0.02/-0.14pp。 

◼ “三新”持续赋能院外渠道竞争力。1）新产品战略：2024 年公司 CSO

收入 192.67 亿元，累计引进药品及器械品规数 2247 个，其中过亿单品
52 个；工业自产及 OEM 业务收入 30.07 亿元（+21.49%）。公司预计未
来三年内 CSO 收入占比达 20%，毛利额占比达 50%。2）新零售战略：
截至 2024 年底，公司好药师门店数量超 2.9 万家，全年收入 53.92 亿
元，ToC 端收入 29.66 亿元（含 B2C 电商总代总销），积累 C 端用户超
3500 万，从快速扩张调整至提质增效。3）新医疗战略：截至 2025Q1，
公司“九医诊所”会员店数已达 1377 家（公司预计 2025 年超 2000 家），
公司在诊所终端渠道的覆盖率进一步提升。 

◼ “两化”有望显著改善公司运营效率。1）数字化：公司持续加大数字
化研发投入，2024 年达 3.46 亿元（+24.32%），2024 年建设实施的数字
化及 AI 智能化项目达 47 个，并分别于阿里云、腾讯云等进行了合作，
公司目前基本实现从采购、仓储、配送到终端服务的全流程数字化管理。
2）不动产证券化：已构建“公募 reits+私募 reits”双平台，引入稀缺权
益资金。首批募资合计 28 余亿元，成功盘活公司部分医药仓储物流资
产配套设施。我们认为随着公司首批 reits 成功落地，轻资产化模式有望
跑通，未来将持续改善公司现金流，实现主营业务稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2026 年归母净利润为
28.09/31.58 亿元，预计 2027 年为 35.29 亿元，对应当前市值的 PE 为
9/8/7 倍。公司“三新两化”战略成效显著，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 84,225 80,599 98,926 96,851  营业总收入 151,810 165,919 181,323 197,954 

货币资金及交易性金融资产 18,362 24,221 24,631 32,753  营业成本(含金融类) 139,968 152,756 166,802 181,957 

经营性应收款项 37,050 37,207 42,135 41,225  税金及附加 421 460 502 548 

存货 22,851 14,489 25,358 17,099  销售费用 4,386 4,812 5,258 5,741 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,892 3,318 3,626 3,959 

其他流动资产 5,962 4,681 6,802 5,774  研发费用 147 216 236 257 

非流动资产 18,171 18,654 19,051 19,365  财务费用 1,163 1,344 1,469 1,603 

长期股权投资 2,267 2,267 2,267 2,267  加:其他收益 217 199 218 238 

固定资产及使用权资产 8,594 9,117 9,550 9,896  投资净收益 1,285 1,453 1,541 1,623 

在建工程 384 284 184 84  公允价值变动 (21) 40 32 24 

无形资产 2,112 2,072 2,036 2,004  减值损失 (255) (190) (160) (130) 

商誉 799 899 999 1,099  资产处置收益 (424) (464) (507) (553) 

长期待摊费用 135 135 135 135  营业利润 3,635 4,051 4,554 5,090 

其他非流动资产 3,880 3,880 3,880 3,880  营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 102,396 99,252 117,977 116,216  利润总额 3,637 4,053 4,557 5,092 

流动负债 66,403 60,109 75,304 69,612  减:所得税 851 932 1,048 1,171 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11,512 10,562 9,662 8,812  净利润 2,786 3,121 3,509 3,921 

经营性应付款项 46,510 39,882 55,102 49,321  减:少数股东损益 279 312 351 392 

合同负债 1,691 2,902 3,169 3,457  归属母公司净利润 2,507 2,809 3,158 3,529 

其他流动负债 6,690 6,762 7,371 8,022       

非流动负债 2,400 2,400 2,400 2,400  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.56 0.63 0.70 

长期借款 1,018 1,018 1,018 1,018       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,986 4,716 5,257 5,849 

租赁负债 699 699 699 699  EBITDA 4,893 5,333 5,909 6,535 

其他非流动负债 683 683 683 683       

负债合计 68,803 62,508 77,704 72,012  毛利率(%) 7.80 7.93 8.01 8.08 

归属母公司股东权益 27,243 30,082 33,260 36,799  归母净利率(%) 1.65 1.69 1.74 1.78 

少数股东权益 6,350 6,662 7,013 7,405       

所有者权益合计 33,593 36,744 40,273 44,204  收入增长率(%) 1.11 9.29 9.28 9.17 

负债和股东权益 102,396 99,252 117,977 116,216  归母净利润增长率(%) 15.33 12.03 12.42 11.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,083 6,878 1,290 8,876  每股净资产(元) 5.05 5.61 6.24 6.95 

投资活动现金流 (1,592) 3,101 3,495 3,879  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 (2,500) (930) (884) (838)  ROIC(%) 6.71 7.58 8.04 8.47 

现金净增加额 (1,009) 9,049 3,901 11,916  ROE-摊薄(%) 9.20 9.34 9.49 9.59 

折旧和摊销 907 617 653 686  资产负债率(%) 67.19 62.98 65.86 61.96 

资本开支 (953) (1,561) (1,554) (1,551)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.54 9.41 8.37 7.49 

营运资本变动 (519) 3,980 (1,962) 5,235  P/B（现价） 1.04 0.93 0.84 0.75 

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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