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市场数据  
收盘价(元) 5.06 

一年最低/最高价 4.35/6.31 

市净率(倍) 0.98 

流通A股市值(百万元) 25,514.90 

总市值(百万元) 25,514.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.16 

资产负债率(%,LF) 67.97 

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 年年报及

2025 年一季报点评：三新两化战略成

效显著，“公募+私募”Reits 平台开启

轻资产化运营》 

2025-05-05 

《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 
  

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） 150,140 151,810 165,919 177,268 189,609 

同比（%） 6.92 1.11 9.29 6.84 6.96 

归母净利润（百万元） 2,174 2,507 2,694 2,818 3,108 

同比（%） 4.27 15.33 7.44 4.59 10.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.50 0.53 0.56 0.62 

P/E（现价&最新摊薄） 11.90 10.32 9.60 9.18 8.32 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2025 年上半年实现收入 811.06 亿元（+5.10%，同比，下同），
归母净利润 14.46亿元（+19.70%），扣非归母净利润 9.52亿元（-19.34%）。
单 Q2 季度，公司实现收入 390.90 亿元（+6.52%），归母净利润 4.76 亿
元（-29%），扣非归母净利润 4.45 亿元（-32.47%）。业绩符合预期。 

◼ 25H1 归母净利润大幅增长，应收账款改善明显。公司 25H1 归母净利
润实现较高增长，主要得益于医药工业、数字物流等新兴业务，同时公
司成功发行医药仓储物流公募 REITs，贡献净利润 4.38 亿元。扣非归母
净利润同比下滑，主要系防疫物资应收账款及医院客户账期延长导致减
值准备计提增加，若剔除该因素影响，公司 25H1 归母净利润为 15.87

亿元，同比增长 31.44%；扣非归母净利润为 10.94 亿元，同比下降 7.33%。
此外，公司通过加强应收账款管理，经营活动现金流量净额较上年同期
增加 3.8 亿元，预计全年经营性现金流将保持与业绩相匹配的正向水平。 

◼ “三新两化”战略布局深化，新兴业务与数字化协同发力。1）新产品：
CSO 业务持续打造利润增长第二曲线，25H1 实现收入 95.91 亿元，其
中药品总代销售收入 57.59 亿元（+6.26%），器械总代销售收入 38.31 亿
元；期内新增引进药品及器械新品 61 个，包括 7 个千万级单品，并与
利奥中国达成战略合作，获得卡泊三醇系列等零售渠道代理权。2）新
零售：截至 25H1，好药师自营及加盟药店达 31535 家，覆盖全国 31 个
省市、1621 个区县，全年预计超 33500 家；B2C 电商总代总销业务销
售收入 5.65 亿元（+13.96%），在抖音、快手等兴趣电商渠道同比增长
95%。3）新医疗：“九医诊所”会员店超 2400 家，三年目标实现万家联
盟；AI 辅助诊断平台覆盖近 3000 种疾病，月均使用 5.1 万次。4）数字
化：25H1 研发投入 1.46 亿元，实施中数字化项目 35 个，AI 技术广泛
应用于物流、诊疗、办公等场景，“三码合一”平台大幅提升运营效率。
5）不动产证券化：公募 REITs“九州通 R”于 25 年 2 月成功上市，募集
资金 11.58 亿元，公众认购倍数达 1192 倍；首期 Pre-REITs 完成备案募
集 16.45 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 REITS 项目每两年实施一次扩募，投
资收益稳定，我们将公司 2025-2027 年归母净利润由 28.09/31.58/35.29

亿元调整至 26.94/28.18/31.08 亿元，对应当前市值的 PE 为 10/9/8 倍。
考虑公司为院外分销龙头，现金流持续改善，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。  

-5%
-1%
3%
7%

11%
15%
19%
23%
27%
31%
35%

2024/9/2 2025/1/1 2025/5/2 2025/8/31

九州通 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

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 80,471 96,032 93,085  营业总收入 151,810 165,919 177,268 189,609 

货币资金及交易性金融资产 18,362 24,094 24,469 31,899  营业成本(含金融类) 139,968 152,756 163,014 174,162 

经营性应收款项 37,050 37,207 40,562 39,495  税金及附加 421 460 491 525 

存货 22,851 14,489 24,453 16,185  销售费用 4,386 4,978 5,318 5,688 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,892 3,318 3,545 3,792 

其他流动资产 5,962 4,681 6,548 5,506  研发费用 147 216 230 246 

非流动资产 18,171 18,654 19,051 19,365  财务费用 1,163 1,344 1,436 1,536 

长期股权投资 2,267 2,267 2,267 2,267  加:其他收益 217 199 213 228 

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 1,241 1,232 

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) (495) (530) 

长期待摊费用 135 135 135 135  营业利润 3,635 3,885 4,064 4,482 

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 99,125 115,083 112,450  利润总额 3,637 3,887 4,066 4,485 

流动负债 66,403 60,109 72,916 66,819  减:所得税 851 894 935 1,032 

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 2,993 3,131 3,453 

经营性应付款项 46,510 39,882 52,945 47,005  减:少数股东损益 279 299 313 345 

合同负债 1,691 2,902 3,097 3,309  归属母公司净利润 2,507 2,694 2,818 3,108 

其他流动负债 6,690 6,762 7,211 7,694       

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 0.53 0.56 0.62 

长期借款 1,018 1,018 1,018 1,018       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,986 4,550 5,022 5,542 

租赁负债 699 699 699 699  EBITDA 4,893 5,167 5,675 6,228 

其他非流动负债 683 683 683 683       

负债合计 68,803 62,508 75,316 69,219  毛利率(%) 7.80 7.93 8.04 8.15 

归属母公司股东权益 27,243 29,967 32,805 35,923  归母净利率(%) 1.65 1.62 1.59 1.64 

少数股东权益 6,350 6,649 6,962 7,308       

所有者权益合计 33,593 36,616 39,767 43,231  收入增长率(%) 1.11 9.29 6.84 6.96 

负债和股东权益 102,396 99,125 115,083 112,450  归母净利润增长率(%) 15.33 7.44 4.59 10.30 

           

           

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 6,750 1,545 8,551  每股净资产(元) 5.05 5.59 6.15 6.77 

投资活动现金流 (1,592) 3,101 3,206 3,511  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 7.32 7.73 8.14 

现金净增加额 (1,009) 8,921 3,867 11,224  ROE-摊薄(%) 9.20 8.99 8.59 8.65 

折旧和摊销 907 617 653 686  资产负债率(%) 67.19 63.06 65.44 61.56 

资本开支 (953) (1,561) (1,543) (1,527)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.32 9.60 9.18 8.32 

营运资本变动 (519) 3,980 (1,619) 5,011  P/B（现价） 1.02 0.92 0.83 0.76 

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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