
证券研究报告·公司点评报告·医药商业 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

九州通（600998） 
 

2025 年报&2026 一季报点评：“四新两化”

开启新一轮成长 

 

 

2026 年 04 月 29 日 

  
证券分析师  朱国广 

执业证书：S0600520070004 

 zhugg@dwzq.com.cn 

证券分析师  苏丰 

执业证书：S0600525040005 

 suf@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 5.19 

一年最低/最高价 4.81/5.84 

市净率(倍) 0.95 

流通A股市值(百万元) 26,170.42 

总市值(百万元) 26,170.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.46 

资产负债率(%,LF) 69.19 

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)：2025 年三季报点

评：现金流改善，“三新两化”战略持

续推进 》 

2025-11-02 

《九州通(600998)：2025 年中报点评：

现金流改善，“三新两化”战略持续推

进 》 

2025-09-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 151,810 161,390 172,074 183,414 195,391 

同比（%） 1.11 6.31 6.62 6.59 6.53 

归母净利润（百万元） 2,507 2,255 2,502 2,759 3,029 

同比（%） 15.33 (10.07) 10.96 10.27 9.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.45 0.50 0.55 0.60 

P/E（现价&最新摊薄） 10.44 11.61 10.46 9.49 8.64 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年实现营业收入
1613.90 亿元（+6.31%，同比，下同）；归母净利润 22.55 亿元（-10.07%）；
扣非归母净利润 17.48 亿元（-3.63%）。2026Q1 实现营业收入 447.83 亿
元（+6.58%）；归母净利润 7.33 亿元（-24.41%）；扣非归母净利润 5.43

亿元（+7.12%）。 

◼ 2025 年利润率整体平稳，归母净利润同比下滑主要受 REITs 非经常性
损益高基数影响。2025年公司毛利率7.78%（-0.02pp），归母净利率1.40%

（ -0.25pp ）； 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
3.10%/1.92%/0.08%/0.58%，同比+0.21/+0.01/-0.02/-0.18pp。2026Q1 毛利
率 7.46%（+0.13pp），归母净利率 1.64%（-0.67pp）；销售/管理/研发/财
务 费 用 率 分 别 为 2.92%/1.71%/0.05%/0.57% ， 同 比 +0.13/+0.03/-

0.04/+0.01pp。2025 年归母净利润下滑，主要因为 2024 年 Pre-REITs 增
厚归母净利润 5.76 亿元，而 2025 年公募 REITs 增厚 4.38 亿元，REITs

相关非经常性收益同比减少 23.96%；同时信用减值准备计提同比增加
172.03%，压制表观扣非利润。 

◼ “四新两化”驱动新业务持续放量，开启新一轮增长。1）数字化医药分
销与供应链业务实现收入 1336.68 亿元（+6.80%），毛利率 6.59%，为公
司增长底盘；2）总代品牌推广业务实现收入 197.77 亿元（+2.64%），毛
利率 11.40%，其中药品 CSO 收入 122.17 亿元（+13.44%）。3）医药工
业自产及 OEM 业务实现收入 33.33 亿元（+10.81%），毛利率 19.27%；
4）新零售业务实现收入 28.79 亿元（-2.94%），但毛利率提升 1.59pp 至
15.16%，经营质量改善，截至 2026Q1 好药师直营及加盟门店总数已超
34500 家，2025 年 B2C 电商总代总销收入 11.28 亿元（+15.10%），加盟
药店销售收入 71.60 亿元（+32.79%）；5）医疗健康与技术增值服务收入
3.05 亿元（+31.82%），毛利率达 45.26%；6）数字物流与供应链解决方
案收入 12.90 亿元（+21.25%），维持较快增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 REITS 扩募节奏企稳、新三年规划前
期投入及宏观等因素，我们将公司 2026-2027 年归母净利润由
28.18/31.08 亿元调整至 25.02/27.59 亿元，2028 年为 30.29 亿元，对应
当前市值的 PE 为 10/9/9X，考虑“四新两化”战略开启二次增长曲线，
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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 95,292 78,795 105,989 91,171  营业总收入 161,390 172,074 183,414 195,391 

货币资金及交易性金融资产 18,920 22,643 27,583 32,339  营业成本(含金融类) 148,840 158,910 169,144 179,994 

经营性应收款项 40,189 42,223 40,080 42,509  税金及附加 419 447 476 507 

存货 30,254 8,591 31,816 10,183  销售费用 5,009 5,334 5,502 5,862 

合同资产 5 0 0 0     管理费用 3,095 3,441 3,668 3,908 

其他流动资产 5,924 5,338 6,510 6,140  研发费用 129 224 238 254 

非流动资产 21,115 21,558 21,916 22,191  财务费用 942 1,394 1,486 1,583 

长期股权投资 3,140 3,140 3,140 3,140  加:其他收益 146 206 220 234 

固定资产及使用权资产 8,622 9,105 9,499 9,805  投资净收益 1,000 1,507 1,284 1,270 

在建工程 688 588 488 388  公允价值变动 52 40 32 24 

无形资产 2,525 2,485 2,449 2,417  减值损失 (603) (190) (160) (130) 

商誉 1,348 1,448 1,548 1,648  资产处置收益 (244) (260) (278) (296) 

长期待摊费用 176 176 176 176  营业利润 3,306 3,626 3,997 4,386 

其他非流动资产 4,617 4,617 4,617 4,617  营业外净收支  (16) (16) (16) (16) 

资产总计 116,407 100,354 127,905 113,361  利润总额 3,290 3,610 3,981 4,370 

流动负债 76,350 57,487 81,952 64,034  减:所得税 880 830 916 1,005 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,595 11,645 10,745 9,895  净利润 2,410 2,780 3,066 3,365 

经营性应付款项 54,107 35,798 60,521 42,776  减:少数股东损益 155 278 307 337 

合同负债 2,816 3,019 3,214 3,420  归属母公司净利润 2,255 2,502 2,759 3,029 

其他流动负债 6,832 7,025 7,473 7,943       

非流动负债 3,189 3,189 3,189 3,189  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.50 0.55 0.60 

长期借款 1,643 1,643 1,643 1,643       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,440 4,084 4,745 5,221 

租赁负债 853 853 853 853  EBITDA 4,337 4,741 5,437 5,946 

其他非流动负债 693 693 693 693       

负债合计 79,540 60,676 85,142 67,223  毛利率(%) 7.78 7.65 7.78 7.88 

归属母公司股东权益 28,555 31,087 33,866 36,905  归母净利率(%) 1.40 1.45 1.50 1.55 

少数股东权益 8,313 8,591 8,897 9,234       

所有者权益合计 36,868 39,678 42,763 46,138  收入增长率(%) 6.31 6.62 6.59 6.53 

负债和股东权益 116,407 100,354 127,905 113,361  归母净利润增长率(%) (10.07) 10.96 10.27 9.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,441 4,503 5,868 5,623  每股净资产(元) 5.31 5.81 6.36 6.97 

投资活动现金流 (168) 3,340 3,448 3,764  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 (2,487) (930) (884) (838)  ROIC(%) 5.10 5.95 6.65 7.02 

现金净增加额 784 6,913 8,432 8,549  ROE-摊薄(%) 7.90 8.05 8.15 8.21 

折旧和摊销 896 657 692 726  资产负债率(%) 68.33 60.46 66.57 59.30 

资本开支 (1,379) (1,376) (1,344) (1,312)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.61 10.46 9.49 8.64 

营运资本变动 (188) 2,146 2,972 2,384  P/B（现价） 0.98 0.89 0.82 0.74 

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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