
                                                             东海证券研究所 公司研究 

 

深入基层，突显市场分销优势 

                          九州通（600998） 

建议询价区间：8.4 元-9.6 元               新股定价报告 

2010 年 10 月 20 日     星期三 

 
东海证券医药研究小组 

袁舰波 投资要点  

 公司本次 IPO 计划公开发行人民币普通股（A股）15,000 万股，募集资金主

要投资于耗资 5.8 亿元的 7 个医药物流中心新建项目，分别分布在上海、杭

州、湖北、黑龙江、天津和厦门，以完善公司的全国性分销网络。此外，由

于商业流通企业占用周转资金较大的特点，公司根据业务发展需要补充 3.2

亿元的流动资金。 

 

 公司处于医药流通业，市场份额连续三年居全国第三，是国内仅有的两家拥

有全国性分销网络的企业之一。与以纯销为主的国药不同，公司建立以市场

分销为主的经营模式，具有低毛利率、低费用率、高资产周转率和应收账款

周转率的特点，被行业内称为“九州通模式”。 

 

 以满足最广大人群的基本医疗保障为特点的新医改，正推动我国基层医疗机

构蓬勃发展，这意味着未来药品消费的重点将从少数大医院转向众多基层医

疗机构，这对药品分销企业的订单处理能力、物流配送能力具有更高的要求。

因此，具有信息技术和现代物流技术支撑的医药物流企业将会在未来的市场

竞争中具有明显优势。公司早年就以第三终端（社区、农村、城镇卫生院等

基层医疗市场）为主要目标市场，有较大的市场规模、快捷的物流运营能力

以及良好的管理和成本控制能力，是这一领域最有希望的产业整合者。       
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 我们预测公司 2010-2012 年 EPS（摊薄） 分别为 0.24 元、0.31 元和 0.44

元。公司定位明确，在第三终端市场有明显的领先优势，借助新医改基层医

疗发展的东风，是这一领域最有潜力的企业。考虑到公司未来良好的成长性，

再综合医药上市公司估值水平，我们认为公司的合理价位在 8.4 元-9.6 元，

对应公司 2010 年的 EPS 市盈率分别为 35-40 倍。 

 

 

 

发行前总股本(万股） 127,051.5819 

本次发行股数(万股) 15,000 

发行后总股本(万股) 142,051.5819 

 
 
发行后股权结构 

29.83% 上海弘康实业投资有限公司 

24.41% 狮龙国际集团（香港）有限公司 

11.59% 武汉楚昌投资有限公司 

9.34% 中山广银投资有限公司 

7.23% 北京点金投资有限公司 

7.04% 自然人股东（63 人） 

 
 
医药行业相对上证综指走势图 
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1、 公司基本情况 

1.1 公司股权结构 

公司前身为 1999 年 3 月成立的武汉均大储运有限公司，2008 年整体变

更为九州通医药集团股份有限公司，本次发行前实际控制人刘宝林先生通过

上海弘康、武汉楚昌、北京点金等公司间接控制公司 54.39%股份，发行完成

后仍将间接控制 48.65%左右的股份，刘宝林先生仍为公司的实际控制人。本

次发行不超过 15,000 万股股票，占发行后公司总股本的 10.56%。 

图 1：IPO 前九州通股权结构图 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

1.2  公司主营业务 

九州通集团是一家以药品、医疗器械等产品的批发、零售连锁及药品生

产和研发以及有关增值服务为核心业务的中外合资股份公司，是全国最大的

三家医药商业流通企业之一，是医药商业领域仅有的具有全国性网络的两家

企业之一。公司业务由医药批发、零售、工业三块组成。2009 年大部分的收

入和毛利率来源于批发业务。 

医药批发业务主要是为药品生产企业及其他供货商提供分销、物流配送、

药品信息服务以及其他增值服务。我国现有批发业务主要分为以下两种模式： 

1）面向二级以上医疗机构为主的经营模式，即纯销模式。该模式以中高

端医疗机构为主要对象，毛利率和费用均较高，帐期较长，应收账款较高。

因此强调人脉和关系营销，代表企业为国药控股。 

2）以市场分销为主的经营模式。该模式以基层医疗机构、药店、下游分

销商为主要对象，毛利率和费用均较低，库存周转速度快，账期较短。九州
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通建立了这一领域的“快批”模式，被行业内成为“九州通模式”。 

 

2、 公司所处行业背景 

公司所处行业为医药流通业，是连接上游医药生产企业和下游零售终端

承上启下的重要环节。医药流通企业从上游医药生产企业采购药品，然后再

批发给下游的医药分销企业、医院、药店等，通过交易差价及提供增值服务

获取利润。医药行业的产业链如下图所示： 

图 2：医药行业产业链 

 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

2.1 国际医药流通业发展状况 

2009 年从全球范围来看，北美是最大的药品市场，占全球医药市场的

38.7%，欧洲市场稳居第二，日本市场药品销售额为 950 亿美元，占全球药品

市场的 11.3%，销售额同比增长 7.6%；亚洲（除日本）、澳洲、非洲市场销售

总额为 1,066 亿美元，同比增长 12.7%；拉美市场发展迅速，药品销售额为

479 亿美元，占全球药品市场的 5.7%，同比增长 10.6%。 

在西方资本主义发达国家和地区，医药商业相对成熟，呈现相对垄断的

格局，企业寡头化、经营规模化是国际医药商业产业的总体特点和发展趋势。 

图 3：2003-2009 年全球医药市场规模及增长情况 
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资料来源：IMS－Health、东海证券研究所 

 

 

2.2 国内医药流通业发展状况 

中国目前是全球第七大药品市场，预计到 2011 年以前将成为全球第三大

药品市场，2020 年将成为仅次于美国的世界第二大市场。 

我国的医药流通领域包括三个环节：药品批发环节、药品零售企业和医

院门诊药房。经过多年发展，医药流通行业规模逐渐扩大，企业实力不断增

强。近十年来，我国医药流通行业适应市场发展和规模化的需要，开始采用

现代物流技术和信息技术，一些大型医药商业企业的产业化升级已达到国际

先进水平。随着自动化立体仓库储存系统、自动分拣系统和物流信息管理系

统等现代物流技术和信息技术的采用，一些大型医药商业企业大大提高了医

药物流的作业效率，降低了差错率，进而大幅度地降低了医药物流成本。 

 

2.3、国内行业竞争格局 

我国医药商业流通企业按照业务覆盖的地域范围划分，可以分为两类： 

1）全国性医药商业流通企业 

我国目前业务范围可以覆盖全国主要地区的医药商业流通企业仅有两

家：一是中国医药集团公司下属的国药控股股份有限公司;二是九州通，九

州通目前已经在湖北、广东、福建、上海、江苏、山东、北京、重庆、河南、

新疆、甘肃、辽宁、内蒙古、江西、浙江等地设立了医药商业流通企业。 

2）区域性医药商业流通企业 

区域性医药商业流通企业数量众多，一部分为原各省（市）地方国有医

药公司，另一部分为医药商业流通市场放开后进入的民营企业。国内目前区

域性医药商业流通企业主要有：华东地区的上海医药、南京医药、安徽华源

等；西南地区的桐君阁、重庆医药等；华南地区的广州医药；北京地区的北
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京医药集团等。另外还存在大量的业务范围只覆盖几家医院或局限于某一市

县的医药批发公司。 

图 4. 2006-2008 年我国前十大医药流通企业市场份额占比 
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                              资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

由图4可看出，排名前三名及前十名的医药流通企业的市场份额逐年稳步

上升，呈现出趋向集中的行业趋势。九州通连续三年排名第三，同时，公司

具有较好的成长性，市场份额呈现出良好的上升趋势。 

 

3、 公司核心竞争能力分析 

3.1 借助新医改东风，主要目标市场快速增长  

公司的主要目标市场是第二终端如零售药店和第三终端如社区、农村、乡

镇卫生院等基层医疗市场。随着新医改的正式出台，国家提出要“进一步完

善医疗服务体系，一方面要大力发展农村医疗卫生服务，体系，建立城市医

院对口支援农村医疗卫生工作的制度，另一方面要完善以社区卫生服务为基

础的新型城市医疗卫生服务体系，建立城市医院与社区卫生服务机构的分工

协作机制，引导一般诊疗下沉到基层，逐步实现社区首诊、分级医疗和双向

转诊。”这意味着未来药品消费的重点将从少数大医院转向众多基层医疗机

构，这对药品分销企业的订单处理能力、物流配送能力具有更高的要求。因

此，具有信息技术和现代物流技术支撑的医药物流企业将会在未来的市场竞

争中具有明显优势。九州通早年切入第三终端市场，有较大的市场规模、快

捷的物流运营能力以及良好的管理和成本控制能力，是这一领域最有希望的

产业整合者。 
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3.2 规模效应，集中采购模式降低成本 

对于医药商业，产品的购销差价是毛利率的主要来源，因此经营品种的采

购成本直接决定了毛利率的高低。公司从 2008 年下半年开始尝试集中采购，

相对于区域性的地方采购，集中采购加大了与上游供应商议价的话语权，降

低进价。从数据上来看，集中采购对毛利率的提升有明显作用：08 至 10 年

上半年，公司毛利率由 5.61%上升至 6.13%。 

图 5. 近两年公司集中采购与地方采购占比 
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

3.3 先进的现代物流管理和信息技术 

为了降低医药物流成本，提高经营产品的配送效率，早在 2001 年九州通

就开始进行现代医药物流流程以及相关物流技术的研究，组建了业内顶尖的

物流技术研发与物流管理团队。在近 9 年时间里，九州通共规划投资了 34 座

医药物流配送中心。根据各个医药物流中心的不同功能，采用了现代物流设

施、设备，研发了与之相匹配的物流管理系统和信息管理系统，形成了仓储

管理系统（WMS）、设备控制系统（WCS）、运输管理系统（TMS）等三大自主研

发成果。九州通的现代医药物流系统和信息管理系统，可以满足客户多批次、

多品规、小批量、物流量大的要求，在保持较低的物流成本和具有很高的运

行效率的条件下，服务的客户群体范围大大增加，业务的范围进一步拓宽，

并成为九州通的核心竞争力。 

 

4、 公司财务分析 

公司“以市场分销为主的创新经营模式”决定了公司的低毛利率、低费

用率、高资产周转率和应收账款周转率。在同业中，与以纯销为主的公司相

比，公司的毛利率较低，但由于在成本控制方面采取有力的措施，扣费后净
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利率与纯销公司相当。 

图 6：近三年同业综合毛利率比较 
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资料来源：wind、东海证券研究所 

 

图 7：近三年同业销售净利率（扣非）比较 
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资料来源：wind、东海证券研究所 

 

由于公司创新的经营模式，应收账款周转率远远领先于其他公司。 

图 8：近三年同业应收账款周转率比较 
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资料来源：wind、东海证券研究所 

公司领先的物流和信息技术，使其费用率明显低于同业其他公司。 

图 9：近三年同业销售费用率比较 
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资料来源：wind、东海证券研究所 

图 10：近三年同业管理费用率比较 
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资料来源：wind、东海证券研究所 

 

5、 公司主要风险 

5.1  经营模式的风险 

公司在竞争激烈的医药流通市场率先开创了以市场为导向的经营模式，

具有市场化的价格形成机制、丰富的经营品种、快捷的配送速度和快速的资

金周转速度和良好的客户服务体系。公司这一经营特点对公司各环节提出较

高要求：对采购与销售环节的定价能力，成本、费用控制能力，物流配送能

力提出了较高要求；要强化资金管理、库存管理、信用管理及对下属子公司

的管理；要不断强化物流、信息技术的研究与开发以降低业务成本提供优质

服务。一旦上述环节出现问题，公司将面临盈利能力下降的风险。 
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5.2 行业政策相关风险 

本公司经营的是特殊商品——药品，容易受到国家以及地方有关政策的

影响，特别是医疗卫生、医疗保障、医药流通体制改革的影响。医疗、医保、

药品供应三大体制的改革将在深层次上改变医药流通领域的格局，引发医药

市场的分化与重组。在新医改实施过程中，公司将争取获得公立医疗机构药

品配送的资格。虽然公司目前已取得 12 个省市的基层医疗机构配送资格，但

在未公布基本药物配送资格的省市，公司能否成为当地政府主管部门的指定

药品配送企业将取决于各地招标竞争的结果。 

 

6、 募集资金投向 

公司本次 IPO计划公开发行 15，000万股，所募集资金将全部投资到 8 个

项目，其中包括 7 项医药物流中心的新建项目，此外，公司根据业务发展需

要补充流动资金 32,000 万元。综上，上述募集资金项目投资总额为 89,980 

万元。物流中心项目具体列示如下： 

表 1：医药物流中心新建项目及金额 

序号 项目名称 总投资（万元） 建设期 

1 上海九州通达医药仓储中心（一期）项目 15,000 24 个月 

2 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 24 个月 

3 湖北地市级（十堰、宜昌、恩施）医药物流中心建设项目 9,000 12 个月 

4 九州通集团安国中药材物流中心（一期）项目 7,000 12 个月 

5 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 24 个月 

6 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 12 个月 

7 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 12 个月 

  合计 57,980   

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所  

 

7、 估值与市场定价 

7.1 公司估值 

我们的估值主要基于以下假设： 

1、占公司主要销售额的批发业务增速 10-12 年的增速分别为 18%，23%，27%，

毛利率略升，维持在 6%； 

2、三项费用保持平稳； 

 

在上述假设下，我们预测公司 2010-2012 年 EPS（摊薄） 分别为 0.24 元和

0.31 元和 0.44 元。 
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表 2：九州通盈利预测 

利润表(万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 1628760 1895771 2277769  2781839 3492321 

增长率 24.8% 16.4% 20.2% 35.0% 40.0%

营业成本 1536896 1780151 2148391  2621049 3279988 

营业税金及附加 2073 3122 3400  4500 5800 

销售费用 31678 37904 43278  52855 66354 

管理费用 24789 31102 38722  47291 59369 

财务费用 7833 7545 9000  8000 8500 

利润总额 26387 37755 45200  57962 83217 

所得税费用 6121 7376 10396  13331 19140 

归属于母公司净利润 20264 29789 34098  43726 62778 

EPS 0.17 0.25 0.24 0.31 0.44

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

7.2 上市定价 

我们认为公司定位明确，在第三终端市场有明显的领先优势，借助新医

改基层医疗发展的东风，是这一领域最有潜力的企业。考虑到公司未来良好

的成长性，再综合医药上市公司估值水平，我们认为公司的合理价位在 8.4

元-9.6 元，对应公司 2010 年的 EPS 市盈率分别为 35-40 倍。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有十多年的医药及证券行业从业经历，

具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争能力和投资价值具有独到的研究。 

重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克、现代制药、仁和药业等。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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