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九 州 通(600998.SH) 

定位于基层医疗市场的商业龙头 

   投资要点 

 医药生物 

合理估值区间(元) 14.8 
 

● 公司是定位于基层医疗市场的医药商业龙头。公司下属 74 家企业，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，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，是

具有全国性医药分销网络的两家商业企业之一。 

● 竞争优势在于高效的供应链管理和领先的行业盈利能力。公司过去三年营业收入

的复合增长率为 21%，是快批和和快配模式的开创者。公司以其先进的物流信息技术

和集中采购模式，获得了成本优势，同时，资金周转和运营效率大幅提高，在毛利

率较低的情况下，获得了行业内领先的净利率水平。 

●极大地受益于医改和行业流通整合。公司极大收益于医改带来的基层医疗市场的

扩容，同时，作为业界的龙头企业，医药流通行业的兼并重组为公司做强做大也提

供了很好的发展机遇。 

●募集资金将主要投入医药物流中心新建和补充流动资金等8个项目。本次拟发行 

1.5 亿股，占发行后总股本10.6%。募投项目的实施进一步扩大公司国内业务的覆盖

地区和覆盖密度，建立健全全国性的医药商业流通网络，提高综合竞争实力和医药

配送能力。    

● 合理估值 14.8 元。我们预计公司 2010、2011、2012 年实现净利润 4.41 亿元、

5.79亿元、7.60亿元，同比增长 48%、31%、31%，每股收益 0.28元、0.37 元、0.48

元。我们给予公司 2010年 40倍 PE估值，合理估值 14.8 元。 

      

 

 发行上市资料 

发行价格(元) 13.00 

发行市盈率(倍) 65.00 

发行股数(万股) 15000 

发行后总股本(万股) 157052 

发行日期 2010/10/25 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 国信证券 

上市日期 2010/11/2 

*首日上市股数 12000 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 1.28 

总股本/流通 A 股(万股) 142052/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2010 年 10 月 25 日 
 

 盈利预测 
项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 16287.60 18957.71 22736  28397  35470  

增长率(%) 24.82 16.39 19.93  24.90  24.91  

净利润(百万) 202.64 297.89 440.66  579.09  759.92  

增长率(%) 26.81 47.00 48  31  31  

EPS(元) 0.17 0.25 0.28  0.37  0.48  

毛利率(%) 5.64 6.09 6  6  6  

净资产收益率(%) 14.06 18.26 11  13  14  

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2007A 1.20 0.69 71.05 0.00 0.00 

2008A 1.17 0.64 74.16 69.44 8.44 

2009A 1.16 0.63 76.66 65.39 7.56 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
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表 1：公司收入和毛利预测                                         单位：百万元 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

批发 18769  22523  28154  35192  

增长率（%） 16.00% 20.00% 25.00% 25.00% 

毛利率（%） 5.85% 6.00% 6.15% 6.30% 

零售 56  67  81  97  

增长率（%） 129.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率（%） 35.47% 35.00% 35.00% 35.00% 

工业 96  110  127  146  

增长率（%） -19.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率（%） 28.03% 28.00% 28.00% 28.00% 

其他 36  36  36  36  

增长率（%） 400.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 31.00% 31.00% 31.00% 31.00% 

总收入 18958  22736  28397  35471  

增长率（%） 16.00% 19.93% 24.90% 24.91% 

营业成本率 93.90% 93.77% 93.64% 93.51% 

毛利率（%） 6.10% 6.23% 6.36% 6.49% 

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 5795  7684  9772  12340  营业收入 18958  22736  28397  35470  

  现金及等价物 1578  2631  3466  4471  营业成本 17802  21319  26590  33167  

  应收帐款 507  608  760  949  营业税金及附加 31  36  45  57  

  存货 2631  3151  3930  4903  销售费用 379  455  568  709  

  其它流动资产 1078  1293  1615  2018  管理费用 311  364  454  568  

非流动资产 1373  9504  9962  10934  财务费用 75  0  0  0  

  长期股权投资 53  53  53  53  资产减值损失 4  0  0  0  

  固定资产及其他 960  8640  9087  9932  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 20  20  20  20  投资净收益 2  0  0  0  

  无形资产 333  784  795  922  营业利润 358  562  739  969  

  其它非流动资产 7  7  7  7  营业外收入 25  0  0  0  

资产总计 7168  17218  19763  23303  营业外支出 5  0  0  0  

流动负债 4996  4042  5041  6288  利润总额 378  562  739  969  

  短期借款 1621  0  0  0  所得税 74  112  148  194  

  应付帐款 3122  3739  4664  5817  净利润 304  450  591  775  

  其它流动负债 252  302  377  470  少数股东损益 6  9  12  16  

非流动负债 499  9104  10059  11577  归属于母公司所

 

298  441  579  760  

  长期借款 489  9091  10043  11558  EBITDA 435  562  739  969  

  其它非流动负债 10  12  15  19  EPS（元） 0.21  0.28  0.37  0.48  

负债合计 5495  13145  15100  17865       

  少数股东权益 41  50  62  78  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 1631  4022  4601  5361   2009 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益 7168  17218  19763  23303  成长能力     

     营业收入 16.4% 19.9% 24.9% 24.9% 

     营业利润 40.6% 57.0% 31.4% 31.2% 

     归属母公司净利

 

47.0% 47.9% 31.4% 31.2% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 6.1% 6.2% 6.4% 6.5% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 1.6% 1.9% 2.0% 2.1% 

经营活动现金流 -526  752  832  1001  ROE 18.3% 11.0% 12.6% 14.2% 

  净利润 304  450  591  775  ROIC 9.2% 3.4% 4.0% 4.6% 

  资产减值准备 4  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 0  471  494  543  资产负债率 76.7% 76.3% 76.4% 76.7% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 1.2  1.9  1.9  2.0  

  财物费用 75  0  0  0  速动比率 0.6  1.1  1.2  1.2  

  营运资本变动 -907  -169  -253  -317  营运能力     

  投资收益 -2  0  0  0  总资产周转率 2.6  1.3  1.4  1.5  

投资活动现金流 -291  -8602  -952  -1515  应收帐款周转率 37.4  37.4  37.4  37.4  

  资本支出 -286  -8602  -952  -1515  应付帐款周转率 5.7  5.7  5.7  5.7  

  其它 -6  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 1016  8933  955  1518  每股收益 0.21  0.28  0.37  0.48  

权益性融资 -108  1950  0  0  每股经营现金 (0.37) 0.48  0.53  0.64  

负债净变化 1199  6983  955  1518  每股净资产 1.15  2.56  2.93  3.41  

财务费用 -75  0  0  0  估值比率     

现金净增加额 198  1083  835  1005  P/E 0.0  0.0  0.0  0.0  

期初现金余额 1350  1549  2631  3466  P/B 0.0  0.0  0.0  0.0  

期末现金余额  1549  2631  3466  4471  EV/EBITDA 38.7  29.9  22.8  17.4  

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

西安交通大学硕士，曾就职于江中制药集团和某大型投资管理公司，具备 8年医药行业的从业经验，以及 8年证券行业的研究和

投资经验，善于从投资的视角和公司基本面两方面挖掘公司的投资价值。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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