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市场数据  
收盘价(元) 4.94 

一年最低/最高价 4.48/5.84 

市净率(倍) 0.92 

流通A股市值(百万元) 24,909.80 

总市值(百万元) 24,909.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.35 

资产负债率(%,LF) 69.22 

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 年报&2026

一季报点评：“四新两化”开启新一轮

成长》 

2026-04-29 

《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 
 

 

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） 151,810 161,390 171,656 183,294 195,470 

同比（%） 1.11 6.31 6.36 6.78 6.64 

归母净利润（百万元） 2,507 2,255 2,334 2,602 2,864 

同比（%） 15.33 (10.07) 3.51 11.50 10.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.45 0.46 0.52 0.57 

P/E（现价&最新摊薄） 9.89 11.00 10.63 9.53 8.66 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年半年报，2026H1 实现营收 872.79 亿元（+7.61%，
同比，下同），归母净利润 12.01 亿元（-16.95%），扣非归母净利润 9.82

亿元（+3.22%）。2026Q2 实现营收 424.97 亿元（+8.71%），归母净利润
4.67 亿元（-1.74%），扣非归母净利润 4.39 亿元（-1.24%）。2026H1 经
营活动产生的现金流量净额为-27.81 亿元（+1.42%），其中 Q2 实现经营
活动现金流量净额正 2.43 亿元，环比 Q1 明显改善。 

◼ B 端业务多点开花，数字化分销与供应链服务高速增长。2026H1 公司
各业务板块亮点纷呈：①B2B 数字化分销与供应链业务实现收入 130.74

亿元（+22.92%），其中药九九 B2B 平台自营收入 74.95 亿元（+18.89%），
面向京东、阿里等电商平台的医药供应链业务 55.78 亿元（+28.78%）；
② 总代品牌推广业务（CSO）实现收入 86.87 亿元，其中药品 CSO 49.67

亿元（调整后同比+18.40%），器械 CSO 37.20 亿元，累计代理品种品规
2,521 个，年销售过亿明星单品 24 个；③ 医药工业自产及 OEM 业务实
现收入 19.82 亿元（+24.47%），西药工业京丰制药 2 个品种新增进入《国
家基本药物目录（2026 年版）》；④ 数智物流业务实现收入 6.15 亿元，
数智技术服务业务实现收入 0.55 亿元，打造增长新引擎；⑤ 中药业务
整体实现收入 35.90 亿元（+26.86%），医美供应链业务 9.62 亿元
（+64.99%）；⑥ 等级公立医院渠道销售收入同比增长 10.47%，有效客
户数增至 1.52 万家，累计争取到集采配送权 3,681 个（独家 369 个）。 

◼ C 端业务全面发力，"万店加盟"规模与质量同步提升。截至 2026 年 6

月底，好药师直营及加盟药店门店总数已达 36,120 家，覆盖全国 31 个
省市自治区、293 个地级市、1,869 个区县，实现"千城万店"布局。2026H1

公司向加盟药店实现销售额 42.10 亿元（+23.17%，含税）。新零售业务
实现销售收入 15.84 亿元（含 B2C 电商总代总销），其中 B2C 电商总代
总销6.73亿元（+19.10%），兴趣电商同比大幅增长65.60%。截至2026H1，
"九医诊所"签约会员店达 3,627家，九医 SaaS诊所管家系统已上线 2,640

余家。公司已构建面向上下游 B 端和 C 端的全场景服务模式，全面触
达 C 端能力持续增强。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司新业务持续拓展，研发投入加码，我们
将公司 2026-2028 年归母净利润由 25.02/27.59/30.29 亿元调整至
23.34/26.02/28.64 亿元，考虑公司“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 78,762 105,913 90,899  营业总收入 161,390 171,656 183,294 195,470 

货币资金及交易性金融资产 18,920 22,719 27,252 32,034  营业成本(含金融类) 148,840 159,160 169,825 180,815 

经营性应收款项 40,189 42,079 40,216 42,466  税金及附加 419 445 476 507 

存货 30,254 8,652 31,917 10,273  销售费用 5,009 4,978 5,316 5,669 

合同资产 5 0 0 0     管理费用 3,095 3,433 3,666 3,909 

其他流动资产 5,924 5,312 6,528 6,127  研发费用 129 172 183 195 

非流动资产 21,115 21,558 21,916 22,191  财务费用 942 1,390 1,485 1,583 

长期股权投资 3,140 3,140 3,140 3,140  加:其他收益 146 206 220 235 

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 1,511 1,613 1,525 

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) (277) (296) 

长期待摊费用 176 176 176 176  营业利润 3,306 3,384 3,771 4,149 

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 116,407 100,321 127,829 113,089  利润总额 3,290 3,368 3,755 4,133 

流动负债 76,350 57,640 82,237 64,305  减:所得税 880 775 864 951 

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 2,593 2,892 3,183 

经营性应付款项 54,107 35,939 60,767 43,000  减:少数股东损益 155 259 289 318 

合同负债 2,816 3,024 3,227 3,435  归属母公司净利润 2,255 2,334 2,602 2,864 

其他流动负债 6,832 7,033 7,498 7,974       

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 0.46 0.52 0.57 

长期借款 1,643 1,643 1,643 1,643       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,440 3,834 4,188 4,730 

租赁负债 853 853 853 853  EBITDA 4,337 4,491 4,881 5,455 

其他非流动负债 693 693 693 693       

负债合计 79,540 60,830 85,426 67,494  毛利率(%) 7.78 7.28 7.35 7.50 

归属母公司股东权益 28,555 30,919 33,541 36,416  归母净利率(%) 1.40 1.36 1.42 1.47 

少数股东权益 8,313 8,572 8,861 9,180       

所有者权益合计 36,868 39,491 42,403 45,595  收入增长率(%) 6.31 6.36 6.78 6.64 

负债和股东权益 116,407 100,321 127,829 113,089  归母净利润增长率(%) (10.07) 3.51 11.50 10.06 

           

           

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 4,574 5,131 5,395  每股净资产(元) 5.31 5.78 6.30 6.87 

投资活动现金流 (168) 3,345 3,778 4,019  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 5.59 5.90 6.41 

现金净增加额 784 6,989 8,025 8,576  ROE-摊薄(%) 7.90 7.55 7.76 7.87 

折旧和摊销 896 657 692 726  资产负债率(%) 68.33 60.64 66.83 59.68 

资本开支 (1,379) (1,376) (1,343) (1,312)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.00 10.63 9.53 8.66 

营运资本变动 (188) 2,409 2,739 2,594  P/B（现价） 0.93 0.85 0.78 0.72 

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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