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公司研究 新股研究 建议询价区间：9.24-10.89 元 

医药商业流通领域的民营企业龙头 

——九 州 通(600998)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 2010-12 年 EPS 分别为 0.24 元、0.33 元和 0.41 元。

我们认为公司 11 年 PE 在 28-33 倍间较为合适，以公司 11 年 EPS 0.33

元计算，公司的合理股价应为 9.24-10.89 元，建议按合理价位申购。 

主要依据： 

公司是一家以西药、中药、医疗器械等产品的批发、零售连锁及药

品生产和研发及有关增值服务为核心业务的现代医药物流企业，是全国

最大的 3 家医药商业流通企业之一，是医药商业领域仅有的 2 家具有

全国性网络的企业之一，是全国医药商业流通企业中唯一进行现代物流

技术自主研发与医药物流管理系统集成的企业。据中国医药商业协会统

计，公司在全国上万家医药商业企业中位居第 3 名，在民营医药商业

企业中居首位，2006－2008 年公司市场占有份额分别为 3.83%、

3.96%和 4.05%，呈逐年上升态势。截至 2010 年 6 月 30 日，集团公

司下属公司 74 家，直营和加盟的零售连锁药店 744 家，经营的药品、

医疗器械品种品规超过 14,000 个，拥有上游厂家 4,200 多家，下游客

户 69,500 多家，取得国内 230 多种药品的全国或区域总经销或总代理

资格，并已初步形成了覆盖全国大部分县级行政区域的物流配送网络。 

公司本次募集资金将主要投入 8 个项目，分为医药物流中心新建

和补充流动资金两类，总投资额 8.998 亿元。募投项目的实施将改善公

司的资产负债结构，并进一步扩大公司国内业务的覆盖地区，加大现有

地区的业务覆盖密度，有利于建立健全全国性的医药商业流通网络，提

高公司整体竞争力和医药配送能力，大幅增加公司的盈利水平。 

风险提示： 

公司可能面临以下风险：1、新经营模式的风险；2、行业政策风

险；3、信息系统安全风险；4、管理风险；5、市场竞争风险 

 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 127051.58 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 71.68 

每股净资产(元) 1.28 

建议询价区间(元) 9.24-10.89 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 18,957.71  22,732.45  28,392.62  35,471.65  

同比增速(%) 16.39% 19.91% 24.90% 24.93% 

净利润(百万) 297.89  347.45  472.01  588.07  

同比增速(%) 47.01% 16.64% 35.85% 24.59% 

EPS(元) 0.25  0.24  0.33  0.41  
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表 1：本次发行基本情况 

公司名称 九州通医药集团股份有限公司 

公司简称 九州通 

发行地 上海 

发行日期 2010-10-25 

申购代码 600998 

发行股数（万股） 15,000 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 142,051.5819 

每股盈利（2009 年） 0.25 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.21 

发行前每股净资产（元） 1.28 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

表 2：公司本次发行前后股权结构 

 发行前股本结构 发行后股本结构 

股东名称 持股（万股） 持股比例 持股（万股） 持股比例 

 上海弘康  42,373 33.35% 42,373 29.83% 

 狮龙国际  34,682 27.30% 34,682 24.42% 

 武汉楚昌  16,458 12.95% 16,458 11.59% 

 中山广银  13,262 10.44% 13,262 9.34% 

 北京点金  10,276 8.09% 10,276 7.23% 

 自然人股东（63 人）  10,000 7.87% 10,000 7.04% 

 本次发行的股份  - - 15,000 10.56% 

合计 127,052 100.00% 142,052 89.44% 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

表 3：公司本次募集资金投向的项目 

投资项目 投资总额（万元） 

医药物流中心新建项目 57,980 

其中：上海九州通达医药仓储中心（一期）项目  15,000 

      九州通集团杭州医药有限公司现代医药分拣配送中心项目  12,000 

      湖北地市级（十堰、宜昌、恩施）医药物流中心建设项目  9,000 

      九州通集团安国中药材物流中心（一期）项目  7,000 

      黑龙江九州通医药有限公司现代医药仓储中心（一期）项目  6,000 

      天津九州通达医药有限公司年处理 250000 万元药品仓储

和配送能力项目（一期）  
4,980 

      厦门九州通现代医药物流中心厂房及配套设施（一期）项目  4,000 

补充流动资金项目 32,000 
合计 89,980 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

表 4：公司主要产品收入预测表 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

医药批发 收入 1,876,924  2,252,309  2,815,387  3,519,233  

 成本 1,767,160  2,117,171  2,646,463  3,308,079  

医药零售 收入 5,643  6,771  8,126  9,751  

 成本 3,641  4,401  5,282  6,338  

医药工业 收入 9,609  10,570  12,156  14,587  
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 成本 6,916  7,399  8,144  9,482  

其他业务 收入 3,594  3,594  3,594  3,594  

 成本 2,435  2,435  2,435  2,435  

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

表 5：盈利预测表                                          

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 1,895,771  2,273,245  2,839,262  3,547,165  

     营业收入 1,895,771  2,273,245  2,839,262  3,547,165  

营业总成本 1,860,197  2,225,973  2,775,043  3,467,156  

     营业成本 1,780,151  2,131,406  2,662,325  3,326,334  

     营业税金及附加 3,122  3,637  4,543  5,675  

     销售费用 37,904  45,465  56,785  70,943  

     管理费用 31,102  37,509  46,848  58,528  

     财务费用 7,545  4,546  284  355  

     资产减值损失 373  3,410  4,259  5,321  

其他经营收益     

     公允价值变动净收益 0  0  0  0  

     投资净收益 234  0  0  0  

营业利润 35,808  47,272  64,219  80,009  

     加：营业外收入 2,454  0  0  0  

     减：营业外支出 507  0  0  0  

利润总额 37,755  47,272  64,219  80,009  

     减：所得税 7,376  11,818  16,055  20,002  

净利润 30,379  35,454  48,164  60,007  

     减：少数股东损益 589  709  963  1,200  

归属于母公司的净利润 29,789  34,745  47,201  58,807  

每股收益 0.25  0.24  0.33  0.41  

资料来源：上市公司招股说明书、国都证券研究所 

表 6：部分医药公司估值情况 

公司名称 
股价（元） EPS（元） PE 

2010.10.18 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

一致药业 32.70  0.67  0.88  1.13  49  37  29  

华东医药 24.79  0.87  0.82  1.01  28  30  25  

国药股份 21.46  0.47  0.62  0.79  45  34  27  

南京医药 10.99  0.15  0.19  0.26  72  59  42  

上海医药 20.25  0.30  0.71  0.90  67  29  22  

平均 - - - - 52  38  29  

资料来源：wind，国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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