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行业：医药流通

报告日期：2026年9月13日

2026-09-11（周五）收盘，多家来源（上证所官方行情页、stcn、东方财富、九方智投、新浪）交叉一致

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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九州通2026年上半年实现营业收入872.79亿元，同比增长7.61%，但归母净利润12.01亿元，同比

下降16.95%；扣非归母净利润9.82亿元，同比增长3.22%。收入增速由一季度的6.58%提升至二季

度的8.71%，但利润端仍受公募REITs发行收益等非经常性损益减少影响，经营性盈利改善尚未完全

转化为归母净利润增长。

公司本质上是以全国性仓网和全渠道分销平台为核心的医药流通与供应链服务商，2026年上半年分

销及相关业务占主营收入约83.4%，低毛利分销业务仍占主导；同时，总代/CSO、医药工业、中药

饮片、医疗器械、医美、B2C电商及数智服务等业务保持较好的结构性增长。2025年综合毛利率约

7.78%，2026年上半年毛利率7.8%，同比提升0.2个百分点，结构升级是利润改善的主要潜在来源。

公司拥有137座仓储设施、覆盖全国96%以上行政区域，下游B端客户达到74.05万家，好药师加盟

门店约3.61万家，客户集中度较低，院外市场销售占比超过70%，形成了区别于院内渠道为主的医

药流通模式。不过，该模式同时带来较高营运资金占用：2026年上半年应收账款356.72亿元，较年

初增长23.64%，经营现金流净额为-27.81亿元，短期借款较年初增长34.15%。

截至2026年9月11日，公司股价 4.97元，总市值约250.61亿元，动态市盈率约10.44倍、市净率
约0.93倍，技术面处于低换手弱势整理状态。MACD 虽在零轴下方形成金叉、均线曾出现金三角，但
股价跌破约4.98元的筹码成本均价，短期仍需观察 4.95—5.00元均线及成本区域的支撑有效性。
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证券代码/简称 600998 / 九州通

上市日期 2010-11-02

公司全称
九州通医药集团股份有限公司（Jointown Pharmaceutical Group Co., 

Ltd.）

注册地 湖北省武汉市汉阳区龙兴西街 5号

成立日期 1999-03-09

组织形式 民营企业

证监会行业 批发业（代码 51）

注册资本/总股本 5,042,470,234股（约50.42亿元）

法人代表 刘长云

实际控制人 刘宝林

主要股东（截至2025-

09-30）

上海弘康实业投资21.58%、狮龙国际集团(香港)11.41%、楚昌投资

7.19%、中山广银投资6.65%、北京点金投资5.48%；楚昌投资直接+间

接合计控制约36.18%（该合计口径来源单一，建议以年报为准）

自我定位 科技驱动型的全链医药（大健康）综合服务商；国内最大的民营医药商业

企业，位列中国医药商业企业第 4位（前 3位为国药控股、上海医药、华



*+ ,-

润医药）；2026年位列《财富》中国企业500强第 161位（2024年为第

165位）；行业首家5A级物流企业、医药流通行业唯一主体信用AAA民

营企业（公司年报口径）

数据截止时点说明

本次检索返回的最新定期报告为2025年年度报告（2026-04-28披露）与

2026年半年度报告（2026-08-25披露），数据截至时点约为2026年8—

9月
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数字化医药分销与供应链业务（2025H1营收676.34亿元，占主营收入约83.4%，毛利额 43.07亿
元）

• 总代品牌推广业务（CSO，2025H1营收95.91亿元，占约11.8%，毛利额 10.98亿元；其中药
品总代57.59亿元、器械总代38.31亿元；2025年全年收入197.77亿元，毛利额 22.54亿元，
占主营毛利额 18.03%）

• 医药工业自产及OEM业务（2025H1营收15.93亿元，占约2.0%，毛利额 3.20亿元；2025年
全年33.33亿元，同比+10.81%，其中中药工业自产饮片26.21亿元，同比+14.66%）

• 新零售与医疗健康业务（C端，2025H1医药新零售营收14.93亿元，占约1.8%，毛利额 2.18
亿元）

• 数智物流业务（数字物流与供应链解决方案，2025H1营收5.87亿元，毛利1.08亿元）

• 数智技术服务业务（医疗健康与技术增值服务，2025H1营收1.40亿元，毛利率40.77%）
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九州通是国内最大的民营医药商业企业、医药商业企业第 4位，本质是轻资产网络型的医药流通与供
应链服务商，而非产能型制造企业；其产业链位置处于医药工业与终端（医院、药店、基层医疗机
构）之间的中游流通环节，核心资产是全国性仓网与全渠道分销平台（137座仓、建筑总面积超402
万㎡、覆盖全国96%以上行政区域），并向上通过总代/CSO与工业自产板块延伸、向下通过新零售
与万店加盟向终端延伸。

• 采购对象为本公司真实上游：药品/器械生产企业与代理商（九州通本身不生产药品，只做流通；
仅工业自产板块才涉及原料药、中药材与饮片原料采购，通过子公司京丰制药、九信中药）。核
心上游类别：①药品/器械成品（向工业企业及总代、区域代理商采购）；②自产工业所需的原
料药与中药材/饮片原料。

• 供应商集中度：前 5大供应商采购额 232.86亿元，占总采购额约14.04%（来源：查股网，页
面更新2026-08-22）。集中度偏低；该数据来源单一、未能与其他数据源交叉核实，年份口径
也未明确标注，建议以年报“前五名供应商”披露为准。

• 议价能力判断：作为全国第 4大、民营第 1大医药流通商，对分散的上游厂家具备一定规模和渠
道议价力；但药品采购价由集采/国谈等政策与厂家主导，整体上在通用药品采购上是价格接受
方（price-taker）；其相对护城河在于总代/CSO的独家或主导代理权（如可威、弥可保、卡泊
三醇系列等），这部分才具备一定定价与毛利空间。

• 付款侧压力：2024年“对核心供应商加强战略合作导致付款增加”，是当年经营现金流下降的
原因之一（中诚信国际 2025信用评级报告）。

• 上游合作资源：上游合作工业企业近万家；2026H1代理品规约2,521个；CSO已�计代理药品
品规超817个（�年销过亿单品 32个）、器械1,612个品规/11大厂家15�产品线；拥有约
3,000人 CSO营销团�。



• 客户结构：公立医院、��及单体药店、基层及民营医疗机构、��网流	平台、下游医药分销
商（准终端），实现“第一至第
终端+准终端”全渠道覆盖。

• 终端结构（2026H1）：��及单体药店占37.6%、基层及民营医疗机构占56.9%（合计约
94.5%，其�为医院/��网等）；院外市场销售占比超过70%（2025年报口径），这是九州通
区别于国药控股、上药（院内为主）的�
��。

• B端客户规模：下游B端客户74.05万家（2026H1），202�年�为50.57万家；零售终端好药
师“万店加盟”门店约36,120家（2026H1），202��1�为21,192家。

• 客户集中度：�低。应收账款口径前五名客户占比：2021� 3.21%、2022� 3.03%、2023�
3.01%、2024� 2.85%（来源：2024年度�计报告、��股募集说明�）；2026H1报道称
“前五大客户应收账款占比仅4.7%”（�体口径，来源财富号 2026-08-27）。

• �客户集中度口径��提�：查股网��“前 5大客户�销售34.06亿元，占营业收入
2.24%”（标注 2024-12-31），�有“前 5大客户�销售135.67亿元，占营业收入8.41%”
（ 135.67/1613.9!8.41%，应为2025年全年）。同一来源前"不一致#$法交叉核实，建
议以年报“前五名客户”披露为准。

• 行业结构性议价动态：下游面对大	分散的药店、基层及民营医疗机构（合计约94.5%），客
户集中度低，流通商议价相对均%；但面向公立医院等院内渠道时，受集采、医保控&与回款周
期影响，账期压力较大。

• 营运资金占用信号：公司应收账款规模大、账期压力�出（�体标'口径有“356亿应收压(”
“一个季度)增86亿应收账款”等表*，来源+日,�，�体口径、未在年报中交叉核实）。
-面信号是客户集中度�低.应收账款口径前五名客户占比/ 2021� 3.21%持0降至2024
� 2.85%（来源：2024年度�计报告、��股募集说明�），说明销售端不12单一大客户、
议价相对分散；但2024年因“对核心供应商加强战略合作导致付款增加”，是当年经营现金流
下降原因之一（中诚信国际 2025信用评级报告），上游付款端3在主动4利换5资源的情6。
整体7现“下游分散、上游付款加大”的营运资金占用格8，具体应收/应付及周转9数数据在
本次:;<要中未完整=出。

• 客户集中度�低：应收账款口径前五名客户占比2021� 3.21%、2022� 3.03%、2023�
3.01%、2024� 2.85%（来源：2024年度�计报告、��股募集说明�）；2026H1�体口径
前五大客户应收账款占比仅4.7%。供应商集中度偏低：前 5大供应商采购额 232.86亿元，占总
采购额约14.04%（来源：查股网，更新2026-08-22，单一来源、年份口径未明确、未交叉核
实）。�客户销售集中度口径��：查股网同页并3“前 5大客户销售34.06亿元占营收2.24%
（标注 2024-12-31）”与“前 5大客户销售135.67亿元占营收8.41%（应为2025年全年）”
>个不一致口径，$法交叉核实，具体以最新年报为准。
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2025H1

主营毛利61.07亿

元，综合毛利率未单

列（分部口径：分销

7.08%、工业

20.10%、零售

14.59%、医疗健康

40.77%、其他

38.43%）

营业收入811.06亿

元（+5.10%），归

母净利14.46亿元

（+19.70%）

低毛利分销业务占?对主导（分销分部 778.12

亿元占95.94%），@低综合毛利率；总代/CSO

与工业、医疗健康等高毛利分部占比A，是结构

性毛利改善来源

2025全年 约125.50亿元毛利

额，综合毛利率

7.78%（ 行业分

部：医药批发及相关

服务1547.35亿元

毛利率7.29%、医

营业收入1,613.90

亿元（+6.31%），

归母净利润22.55亿

元（+3.73%）

分销主业毛利率处于低位（7%B近），全国性

集采与批发毛利CD是行业�性；总代CSO全

年毛利额 22.54亿元、占主营毛利额 18.03%，

工业自产及OEM同比+10.81%、中药饮片

+14.66%，高毛利业务占比提升是毛利结构改善

的主要驱动
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药工业33.33亿元毛

利率19.27%、医药

零售28.79亿元毛利

率15.16%、医疗健

康及技术服务3.05

亿元毛利率

45.26%）

202EH1
综合毛利率7.8%，

同比+0.2pp

营业收入872.79亿

元（+7.61%），归

母净利12.01亿元

（-16.95%），扣非

+3.22%

毛利率同比AF回升0.2pp，结构性G点为中药

+26.9%、医美+65%、医疗器械+15.03%、B2C

电商+19.10%；但归母净利同比下H，扣非增

长，IJ非经常性因K影响，毛利率改善尚未完

全L导至净利率

九州通位于MNO线的中游流通/供应链服务环节.低毛利（综合毛利率约7.8%）、高周转、强网
络规模效应，P型的“中游Q利、以	5R”定位，而非上游资源高毛利或下游品牌高毛利。其S一
T毛利改善的真实驱动力1次为：①产品结构与业务结构升级（总代/CSO、医药工业自产及OEM、
中药饮片、医美、医疗器械等高毛利分部占比提升）；②总代/CSO独家或主导代理权带来的相对定
价空间；U全渠道仓网规模效应与数智物流、数智技术服务的服务性收入增	；V成本W控与营运资
金效率。而非XY的“行业Z[\]”。
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202EH1 872.79亿元 +7.61% 12.01亿元（归母） -16.95%

202E�1 447.83亿元 +6.58% 7.33亿元（归母） -24.41%

202E�2 424.97亿元 +8.71% 4.67亿元（归母） -1.74%

2025年报 1613.90亿元 +6.31% 22.55亿元（归母） -10.07%

2024年报 1518.10亿元 +1.11% 25.07亿元（归母） +15.33%

2023年报 约1501.40亿元 数据^_ 约21.74亿元（归母） 数据^_

最新已披露财报期为2026年半年报（截至2026-06-30，公告日2026-08-25/08-31）；2026年三季报尚未披露（`计
2026年 10月下a）。归母净利润同比受非经常性损益b动大：2026H1上年同期非经常性损益4.94亿元�公募REITs发行
收益、本期仅2.18亿元；2024年完成 Pre-REITs发行增加归母净利5.76亿元、2025年完成公募REITs发行增加归母净利
4.38亿元，c年同比可比性d。2025年报公司称ef减值计提增加影响"归母净利24.86亿元、同比-0.84%。个别来源g
2025归母为22.54亿元，h
i五入dj。来源：广发证券 2026-08-27:报、中k证券 2026-09-11:报、证券之l利润
表页、中国证券报•中证网、东方财富、m面新n等。

202EH1营收872.79亿元同比+7.61%，收入增速o季改善（�1 +E.5p%、�2 +p.q1%）；归母净利
12.01亿元同比-16.95%，主因非经常性损益减少（上年同期�公募REITs发行收益4.94亿元、本期
仅2.18亿元）；扣非归母净利润9.82亿元同比+3.22%，扣非口径更r定。2026H1毛利率7.77%
（+0.21pct）、归母净利率1.38%（-0.41pct）、扣非净利率1.13%；&用率方面销售3.15%



（+0.26pct）、W理1.81%（-0.01pct）、:发0.07%、财务0.60%（+0.04pct）。经营现金流净
额-27.81亿元（上年同期-28.21亿元）；期�st资金218.63亿元。净利润�终止经营净u损2.12
亿元；合并口径净利润约11.93亿元（略低于归母12.01亿元，d额为少数股东u损）。2025年归母
净利22.55亿元同比-10.07%，扣非归母17.48亿元同比-3.63%，基本v股收益0.44元；2024年归
母净利25.07亿元同比+15.33%，扣非归母18.14亿元，经营现金流+30.83亿元，毛利率7.80%、资
产wx率67.19%、v股收益0.50元。

7$#�[?\]

一致`期来源：东方财富 y10（emwez.securities.eastmone{.com/Pro|tyorecast，近}月口径，检索时点约2026-
09）。单家机构：东方证券（2026-09-04）EPS 0.�~/0.5�/0.5E元；广发证券（2026-08-27）EPS 0.�5/0.51/0.5q元；东
�证券（2026-08-26）营收1716.56/1832.94/1954.70亿元、归母净利23.34/26.02/28.64亿元（较其 4月�
25.02/27.59/30.29亿元下�）；中k证券（2026-09-11）营收1724.88/1843.14/1970.45亿元、归母净利
22.44/24.87/27.40亿元、EPS 0.��/0.�~/0.5�元；中国银河（2026-04-29/05-05）归母净利约24.90/27.65/31.62亿元；
中信建投（2026-05-09）营收1742.85/1883.88/2038.42亿元、扣非归母19.06/20.88/22.95亿元、扣非EPS 
0.�p/0.�1/0.�E元（为扣非口径，明�低于其他机构）；中金公司（2026-04-29）2026年净利约22.55亿元、2027年约
23.90亿元。多机构对 2026-2028年归母净利一致区间大致为22-23亿/25-26亿/27-29亿元，对应增速约个位数至低�位
数（券商称三年�合增速约12%）；归h净利受REITs等非经常性收益b动较大，扣非口径更r定。2026E一致`期v股
净资产约5.83元、2027E约6.18元；2026E ROE约7.94%。部分机构`�信息来自�合网�/:报�要，未o一�开原�
PDy核对；中信建投为扣非口径与同业不一致，h单一来源需��。

CD /0UV YZG?@ G?@^_ `�Ua�bcd�

202EE

数据^_（一致`期未=

出营收；单家机构：东�

1716.56亿元、中k

1724.88亿元、中信建投

1742.85亿元）

约22.96亿元（6家一

致`期）
数据^_

0.45元（一致`

期；�一��

0.4567元）

202qE

数据^_（单家机构：东

� 1832.94亿元、中k

1843.14亿元、中信建投

1883.88亿元）

机构区间约25-26亿元

（东� 26.02亿元、中

k 24.87亿元、银河

27.65亿元、中金

23.90亿元）

数据^_

0.50元（一致`

期；�一��

0.4967元）

202pE

数据^_（单家机构：东

� 1954.70亿元、中k

1970.45亿元、中信建投

2038.42亿元）

机构区间约27-29亿元

（东� 28.64亿元、中

k 27.40亿元、银河

31.62亿元）

数据^_

0.55元（一致`

期；�一��

0.5540元）

7$7�OPef2gBhi

gB hi jR kl

东方财富评级Y计（综

合）

�入（综合评

级系数约4.75-

4.86）

近 1月/3月/6月内

（检索时点约2026-

09）

1年内7家�入、3家增持（�

10家），$中性及以下

广发证券 �入 2026-08-27
�标价 6.48元，对应2026年

PE 1��

东方证券 �入 2026-09-04 �标价 5.88元，对应2026年



gB hi jR kl

PE 12�（原 6.30元）

中金公司 ��行业/增持 2026-04-29 �标价 6.84元

截至2026年9月中a前"，股价方面：中k证券 2026-09-11:报标注报告日收盘价 5.04元；
Market�atch��收盘4.97元（前收5.04元）；东方财富�公告页8月31日�� 244亿元、对应
4.84元。总股本50.42亿股（�丰财经2026/9/11），总市值约250-254亿元（Market�atch 
�25.0EB）。市盈率： 一致`期2026E EPS 0.�5元、股价 5.0元��，动态 PE约11�（202qE约
10�、202pE约9�）；Market�atch所标 P/E 12.�q�（ 其 EPS 0.�0元、�为TTM 口径）；东方财
富公告页8月31日�� PE 10.1E� ��.p�元。PB： 2026�1v股净资产 5.4556元、股价 5.0元�
�约0.92�（破净B近）。股息：2025年10� 2元(��)，对应股息率约4.0%（Market�atch 标
�ield �.02%，f息日2026-06-08）；2024年同为10� 2元，股息率约3.76%。52周区间 4.48-
5.84元（Market�atch，具体日期未明）。公司层面：近三年�计分�占年均净利润的159.84%
（�财证券�动报道，2025-10-15）。不确定性：股价/PE/PB数据来源时点不完全一致（4.84元对
应8月31日、5.04元对应9月11日、Market�atch �.~q元日期未明）， 值倍数3在AF¡¢，
£用时应以Y一的最新收盘日¤�；EPS口径¥¦（年报基本v股收益与东财经最新股本�整、以及
部分机构扣非EPS不可直接比较）；ROE3在7.90%/8.29%/9.06%等多值，�因加权/§Q、归母/
�少数股东口径不同，未能确¨单一口径。来源：Market�atch、东方财富公告页、�丰财经、查股
网、新浪财经:报页。

m�QRn)2��
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2026-08-31©/2026-09-01披露《2026年度向�定对象发行��股股ª`案》（公告«号：¬ 2026-
078）。规模：不超过2,800万股，v股ª面 100元，平价发行，募资总额不超过280,000万元（28
亿元）。资金用­：不超过20亿元®¯银行°款及其他有息wx，不超过8亿元±²流动资金。发
行对象：不超过200名合格投资³；不向原股东��´售；控股股东、实际控制人及关�人不参与¨
购。工具h性：B单次µ息¶·的¸定股息率、可�积、不参与、不设回售�款、不可转换��股；
¹回权归公司；会计上全部计入权益工具；分次发行（证监会同º注册之日» 6个月内完成首期发行，
不少于总	 50%，¼� 24个月内发完）。关½¾¿：这是À 2024年 8月发行1,790万股、募资
17.90亿元"，>年内第二次��股Á资。�体Â出，A股��股以银行为主导，非金Á民企Ã集£
用该工具较为ÄC（近>年仅九州通、Å商Æ口在上市公司层面发行）。公司自*原因：�化资本结
构、Ç解®x压力、降低财务&用。�批状态：尚需 2026年第三次¬时股东会�议通过È上交所�
核È证监会同º注册，3在不确定性。来源：上证报（2026-09-01）；财�É（2026-09-01）；中证
网；公告原ÊC上交所网�及证券之l。

o$#�#�#�C�K��������#�#�����%���

时间/地点：2026年9月17日14Ë00，武汉市汉阳区龙兴西街 5号九州通总部大Ì。股权Íg日：A
股 2026-09-11；��股（代码 360047“九州�”）2026-09-14。�议10Î议案：增加经营ÏÐ并
ÑÒ《公司ÓÔ》、ÕÖ非独立×Ø、ÑÒ部分W理制度、以及关于向�定对象发行��股的一整Ù
议案（发行方案、募集资金可行性分Ú、前次募集资金£用情6、`案、§QÛ期回报Ü±Ý施、Þ
权×Ø会ß理等）。经营ÏÐà新增“á药经营”。已披露公告：2026-09-01¬ 2026-080（通â）、
2026-09-10¬ 2026-082（网络投ª提�服务）、2026-09-10公告«号 2026-083（提�性公告）。



来源：中财网；证券日报网；上证报；ãä（会议资料）。注：2026-09-17¬时股东会表决结å在
本次检索中未C披露，应æ为çèéØÎ。

o$7�����9���AB���^���v���#�#�����%#���

公告«号：¬ 2026-085（2026-09-12，C上海证券报/中国证券报）。内ê：上海均大ë昌企业W理
ìí有限îï公司à对楚昌集团增资，楚昌集团注册资本由11,140.622万元增至11,253.4718万元；
增资"上海均大ë昌持楚昌集团 1.0028%，刘宝林 50.8233%、刘ð林 25.5976%、刘ñ年
22.5763%（上海均大ë昌实控人为刘宝林）。同时òó《一致行动ô议》，上海均大ë昌成为实际
控制人的一致行动人。性质：实际控制人及一致行动人内部持股结构�整，不涉及上市公司股份直接
转4、不涉及增持/减持、不õ及要约收购；控股股东仍为楚昌集团，实控人仍为刘宝林，合计持股
数	及比ö不÷。尚需ß理市场监øW理部门÷更Íg。来源：上海证券报；中国证券报。

o$o��	����������y#�#�����#��#%���

2026-08-20/21公告：股东中山广银投资有限公司持有335,357,275股（占总股本6.65%）；ß理完
成4,700万股（0.93%）提前解f质ù，同时新质ù 1,700万股（0.34%）和4,200万股（0.83%）=
Å商银行武汉分行、平¶银行武汉分行。完成"中山广银�计质ù 296,021,100股（占总股本
5.87%）。控股股东楚昌投资及其一致行动人合计持股 2,290,962,492股（占总股本45.43%）；已质
ù股份合计 1,317,716,845股，占其所持股份 57.52%、占总股本26.13%。来源：证券日报网（公告
«号：¬ 2026-069）。

o$�� ¡�
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公告«号：¬ 2026-084。2026年8月新增ú保215,700.00万元（为资产wx率û70%的子公司ú保
170,850万元，ü70%的44,850万元），当月解fú保339,850.00万元，�为37家子公司提供ú保。
截至2026-08-31，公司实际提供ú保�额 313.68亿元；对外ú保总额 3,136,818.62万元，占最近一
期经�计净资产 109.85%（超50%#超100%，��别ýþ提�）。2026年经批准公司及下h企业
向金Á机构综合Þ信及其他业务总额不超过795.86亿元。来源：中财网。

o$��¨¢�^©ª«�¬#$�v�­®

2026-08-20第}ÿ×Ø会第二�二次会议通过《2026年度“提质增效¤回报”2.0行动方案》（响
应上交所“提质增效¤回报”2.0�Î行动�议），Ð�经营发�、公司�理、投资³回报制定	化
�标。公告«号：¬ 2026-069（2026-08-21）。来源：证券日报网。

o$��#�#�C¯C��#�#�����#o���

营收872.79亿元（同比+7.61%）；归母净利润12.01亿元（同比-16.95%）；扣非归母净利润9.82
亿元（同比+3.22%）；基本EPS 0.2�元。归母净利下降主因：非经常性损益由上年同期4.94亿元
（主要是公募REITs发行收益）降至2.18亿元，同比减少2.76亿元；投资收益由上年同期8.77亿元

转为本期-0.95亿元。期�总资产 1,207.75亿元，wx 835.96亿元，资产wx率69.22%（年初
68.33%）；应收账款356.72亿元（较年初+23.64%）；短期借款153.80亿元（较年初+34.15%）。
未披露半年度利润分´及转增股本`案。来源：智通财经/证券之l；证券时报网；东方财富。注：
半年度报告的具体披露日期3在来源dj：多数�体称 2026-08-24©间披露，而“股百科”�Ó称
“8月 21日发�”，日期dj建议以交	所原�交叉确¨。

o$��°±QR��2²³

战略合作：2026-08-21与国民
�保þòó《战略合作ô议》，�索“
�金Á+医药服务”（来源：
广发证券:报2026-08-27；财�É）。Î�中标：2026-08-29收到长阳
家�自���域医�体信
息一体化建设Î�中标通â�，中标金额 4,312.05万元，中标方为九州通医疗健康科技有限公司，合



同�行期7309（来源：东方财富大Ø提�）。Á资工具：2026年6月发行10亿元应收账款AB�，
ª面利率1.75%（来源：中k证券:报2026-09-11）。机构交流：2026-09-02接ç投资³�:（网
络�动/业�说明会）；2026-08-25接ç�BS等（半年度业�电�会）；2026-07-09投资³集体接
ç日（来源：东方财富大Ø提�）。子公司资质：2026-05子公司/控股子公司通过高新技术企业¨定；
2026-05-07子公司通过药品 GMP�合性检查（来源：新浪财经公告列表）。回购：本次检索到的
“回购�款”h于��股发行方案�款，并非公司�通股股份回购；截至检索时点，未发现公司近期
有�通股回购公告。

o$��v0�´µn)�2�
¶·�

第 12批国家集采覆盖65个品�、采购规模约600亿元，�品�数与金额�<�；《国家基本药物�
�（2026年�）》�ê至794�并首次批	�入16款�新药；《中医药�兴发�“�五五”规�》
�发。公司上半年等级公立医院渠道销售收入同比+10.47%，�计[5到国家带	采购 3,681个´ 
权（来源：股百科/证券之l，2026-08-26）。

o$%��¸¹lº}»r¼26�

1. 数据时点：以上最新公开信息截至2026-09-12前"（公司公告«号已到¬ 2026-085、2026-
083）。本次未检索到2026年9月12日之"的新公告；如报告需要“更新至+”，需!核实是"有
更©披露。2. ��股发行尚在�批流Ô中（股东会È上交所È证监会），最终是"#批、实际发行规
模/股息率均未确定，h“`案”而非完成ØÎ。3. 2026-09-17¬时股东会表决结å在本次检索中未
C披露（会议尚未$开或结å未上网），应æ为çèéØÎ。4. Á资�额数据（如 2026-09-04Á资
�额 5.53亿元）来自东方财富“大Ø提�”页，未经第二来源交叉核实，仅供参考；主力资金/股价
类数据本次未成%#5，未�入。5. 半年度报告的具体披露日期3在来源dj：多数�体称 2026-08-
24©间披露，而“股百科”�Ó称“8月 21日发�”，&处以公司×Ø会/交	所披露节'（8月24
日©）为准，日期dj建议以交	所原�交叉确¨。6. :报盈利`�（如广发证券`计 26-28年EPS 
0.�5/0.51/0.5q元、�标合理价值 6.48元，2026-08-27；中k证券 26-28年EPS 0.��/0.�~/0.5�元、
�入，2026-09-11）均为单一券商观点，非多券商一致`期，仅作参考。7. 来源可(性：公告-�以

大证券报及上交所网�（static.sse.com.cn）为最权威；财�É/中证网/上证报为可信财经�体；
东方财富“大Ø提�”为第三方�合，个别日期（如半年报）3在A偏d。
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Å¹ MP

最新收盘价 4.97 元

)跌F -0.07 元（-1.39%）

+开/*收/最高/最低 5.04 / 5.04 / 5.04 / 4.93

�F 2.18%

成交	 25.24 万手（252,442 手）

成交额 1.26 亿元（上游+确值 12,552.73 万元）

	比 0.90

换手率 0.50%



Å¹ MP

总市值/流通市值 250.61 亿元（总股本 50.42 亿股，全流通）

 值
动态市盈率 10.44；,态市盈率 11.11；市盈率(TTM) 12.47；市

净率 0.93（三³口径dj，非数据-.）

内盘/外盘 12.68 万手 / 12.56 万手，/比约 +2.26%

五0 1一 4.98、�一 4.97

�$#�ÁÂÅ¹

Å¹ MP H��Æ

MACD

九方智投（9-11）：9月4

日出现 MACD 0 轴以下金

叉；新浪 9-09 2标注金叉

�入信号

金叉发生在 0 轴下方，h弱Ñ�型金

叉，可(性一3，�前处于弱势�整4

5

均线

九方智投（9-11）：9月9

日形成均线金三角；5 日均

线支撑位 4.97 元。+确 

MA5/10/20 数值本次未5

6可(当日来源

短期曾7强，注º 5 日均线6_；提�

数据^_，均线8仅据支撑位/成本价I

推大致位于 4.9595.00 区间

强弱:势
九方智投（9-11）：近日

/持仓区下;到观<区

短期已转为空,行情，#下跌动能仍未

=>

筹码/主力成本

九方智投：最新价跌破高位

?@成本均价 4.98 元；东

财A股A评（9-11 

17Ë00）：近 1日主力成本 

4.97 元、近 20日主力成本 

4.96 元

股价已跌破筹码成本均价，如不能有效

�破B长期S入下跌行情

东财A股A评综合评分

76 分（行业 32 只中·第 

4，行业均值 67.55），�

� 96.46% 个

股；MACD/CDJ/RSI/BOLL 

D$明�信号；机构参与度 

20.26%，h轻度控盘

综合6分偏强，但技术Â标D$明确信

号，参与度偏低

RSI(1�) / MA 系列（E"参

考）

F为财情 RSI(1�) 

5E.qE�、MACD(12,2E) 

0.0�、MA5 5.00、MA20 

�.~~、MA50 

�.pp9�.~2、MA100 

�.p�9�.pq、MA200 �.p~，

但页面时间G为 2026-07-

10

已过期约>个月，不能当作 9-11 的均线

值，仅作E"参考



Å¹ MP H��Æ

HI智投技术面板（不可

J用）

价格 5.35 元、MACD -

0.0�、CDJ 

C2p.�2/D�q.��/J10.�p、B

OLL 上K 5.50/中K 5.40/

下K 5.30、MA5 

5.�q/MA10 5.�~/MA�0 

5.��

其价格与 9-11 收盘 4.97 不�，h�一

（更L）交	日��，不可直接J用

证券之l技术分Ú页
MACD、RSI1 字5返回

“--”（未加M）
$法£用，数据^_

52 周高/低

主流口径 5.84 / 4.48 元；

少数口径（百度股市通 9-

11）5.64 / 4.43、新浪低点 

4.37；中k证券 9-11 :报

标注 5.60 / 4.62。判断高点

大N率在 5.6095.84、低点

在 4.3794.62

3在来源��，O动 52 周P口»�日

及�权处理dj造成；以 4.97 计Q 52 

周高（  5.84）约 -14.9%，Q 52 周低

（  4.48）约 +10.9%

45)F（相对板块，截

至 9-11）

+日 -1.39% Rs 医药商业 -

2.18%、医药生物 -

2.27%、医药流通 -

1.98%；3日 -1.97% Rs 板

块 -5.09%9-5.40%；5日 -

1.58% Rs 板块 -2.68%9-

3.64%；10日 +1.43% Rs 

板块 -4.57%9-5.56%

?对S平在跌，但相对板块明�T跌

（10日��板块约 6 个百分点）

截至 2026-09-11 收盘，九州通（600998.SH）报 4.97 元，跌 1.39%，换手率仅 0.50%，	比 0.90，
成交额 1.26 亿元，总市值 250.61 亿元，全流通。技术面7现多空交织：MACD 于 9 月 4 日在 0 轴下
方形成弱Ñ�型金叉，9 月 9 日出现均线金三角，但强弱:势近日已/持仓区下;至观<区，短期转
为空,行情#下跌动能未=>；股价已跌破高位?@成本均价 4.98 元及 5 日均线支撑 4.97 元，主力
近 1 日/近 20 日成本分别在 4.97/4.96 元，均线8大致位于 4.9595.00 区间（当日 MA5/10/20 与�林
带+确数值本次未56可(来源，h不确定Î）。资金面上，近>周主力资金在 9-01 至 9-10 的 8 个
交	日合计约净流出 3,112 万元（据东财资金流向表加总，非官方U总值），第三方平台口径�相�
�，但:势上“近一周多为净流出”为�V。相对板块W，该股 10 日��医药商业/医药生物/医药
流通约 6 个百分点，T跌h性明�。52 周高低点3在来源��，高点大N率在 5.6095.84 元、低点在 
4.3794.62 元区间。整体W，个股处于低换手、X	弱势整理格8，短线方向5决于 4.9595.00 均线
8的6_及	能能"回±。
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短期压力 4.9895.08 元

4.98 元为筹码成本均价、1三 5.00 Y 2,379 手、1
 

5.01 Y 2,399 手，上方 4.9895.08 一带1压需增	资

金Z化；有效�上并[	方可�开向 5.0595.07（9-

07/9-08 收盘）及 5.30 一线的空间

第一支撑 4.9595.00 元

由 5 日均线支撑 4.97 元、主力成本 4.9694.97 元、均

线金三角8I推所6（当日+确 MA5/10/20 未56可

(来源，h 计区间）；跌破B弱势整理格8确¨，

可能S一T�\下]

强支撑 4.8594.90 元

参考F为财情E" MA50（�.pp9�.~2）与 

MA200（�.p~）所处区域，并结合近期45低点 4.93 

元下方；^有效跌破，_�开向 52 周低点方向

（4.3794.62 元区间）的下行`径

ø�ÊË�ÌÍÎ�.Û�ªyâèé!F�

• ?@整理（相对权¤较高，约}成ab（主观c发式权¤，基于当前技术面/资金面设置，非Y
计N率））：股价在 4.9595.05 元区间内dFe动，成交额f持 0.991.5 亿元的日常	能S平。
õ发/确¨�Ê：均线8（4.9595.00 元）保持支撑不_g，MACD �h未À0收X，板块（医
药商业/医药生物）不!单日大F下i。&情¿下多空均$明确�破动力，观<情j延0。

• 偏弱下行（权¤中等（主观c发式权¤，非Y计N率））：跌破第一支撑 4.95 元并有效_g，
向强支撑 4.8594.90 元一线kl支撑，m至考n 4.48 元（主流口径 52 周低）方向。õ发�Ê：
MACD 金叉"�h¤新收X、下跌动能延0；主力资金À0净流出（延0近一周多日净流出:
势）；板块延0弱势或大盘7弱；[	下跌（单日成交额明�[大#收o）。

• Ip7强（权¤偏低（主观c发式权¤，非Y计N率））：有效�破短期压力 4.9895.08 元区间
并向上�\ 5.0595.07 元（9-07/9-08 收盘位），S一TW向 5.30 元B近。õ发�Ê：MACD �
h¤新[大、0 轴下方金叉转向有效Ñ�；单日成交额[大至 2 亿元以上的[	日S平；主力资
金转为�0净流入；或出现q化性Z息/板块整体转强。

ù�|ú2û�¼üÎ

流动性¾¿：总市值 250.61 亿元、全流通，日成交额近期区间约 0.9091.50 亿元（9-01 约 2.13 亿、
9-02 约 1.42 亿、9-08 约 1.45 亿、9-09 约 0.90 亿、9-11 约 1.26 亿），换手率区间约 
0.35%90.86%（9-01 0.86%、9-02 0.57%、9-08 0.57%、9-09 0.35%、9-11 0.50%），h低换手品
�。五0Y单��1三 5.00 Y 2,379 手、1
 5.01 Y 2,399 手、�五 4.93 Y 4,198 手，单r大额/
s对价格的�t相对可C，短线 4.9895.08 元一带的1压需增	资金才能Z化，�盘中度偏Q、大额
交	H点可能较u。>Á方面：上证所官方（2026-09-11）Á资�额 537,707,944 元（5.38 亿元），
当日Á资�入 512.80 万元、Á资®¯ 1,105.82 万元，Á券�	 1,053,450 股；stcn（202E-0~-10）
>Á�额 5.49 亿元、占流通市值 2.14%，Á资净�入 -473.22 万元、�0 2 日下降；东财��Á资
Á券d额 5.38 亿元、占流通盘 2.12%（低于市场平均 4.37%）。股东集中度（注º数据E"，结构
可能已÷化）：同vw y10 截至 2026-06-30 报告期�� 358 家主力机构持仓合计 34.70 亿股、占流
通 A 股 68.82%，但前�名股东（截至 2025-09-30，BOCHC/etnet 披露口径）以控股家�系平台
（上海弘康实业 21.58%、狮龙国际(香港) 11.41%、楚昌投资 7.19%、中山广银 6.65%、北京点金 
5.48%，前五合计约 52.31%）+ AMC（中国信达 4.99%）+ x工持股计� 1.72% + 产业并购基金 



1.36% 为主，未C公募基金�户/É保类机构S入前�；北向数据>源��（stcn 202E-0E-�0 持股 
9,356.72 万股、较上季� -10.72%；九方称 1.70 亿股），$法交叉核实，均仅作单源信息标注。

	能确¨信号：以该股近期日常成交额约 0.991.5 亿元、[	日约 2 亿元为基准，^单日成交额持0
[大至 2 亿元以上（�
高于日常	能区间上]），可æ为资金y入/z接增强的观察信号；I之^
成交额持0{X至 1 亿元以下#价格_g 4.95 元，B偏弱格8延0。

ý�·l�ä�Ñ Ûþÿ路yâ操作Å令�

• 观察 4.9595.00 元均线8（5 日均线支撑 4.97 元、筹码成本均价 4.98 元、主力 20 日成本 4.96 
元）的6_情6，&为短期多空分S|（观察}`，非~作Â�）。

• 观察 4.9895.08 元短期压力区能"�有效�破，以及�破时是"��成交额[大至 2 亿元以上的
[	确¨（观察}`，非~作Â�）。

• èé MACD 在 0 轴下方金叉"�h能"¤新[大，以及主力资金能"由近一周的净流出转为�
0净流入（观察}`，非~作Â�）。

• 关注强支撑 4.8594.90 元区域，^有效跌破B下行`径可能Â向 52 周低点方向（主流口径 4.48 
元，区间 4.3794.62 元）（观察}`，非~作Â�）。

以上情¿推�基于 2026-09-11 收盘数据及��价格、技术Â标��，短期股价¯会受Z息面、资金面、大盘环�等多¤因
Kb动，技术Â标本身3在E"性和8限性，不构成对未来实际7势的保证，也不构成�1建议，�结合最新市场信息独立
判断并自行zú投资ýþ。说明：本次未56 2026-09-11 当日+确的 MA5/10/20 与�林带上下K数值、RSIE +确值及 9-
11 当日完整主力资金数据，相关字5已如实标注^_或不确定；股东结构数据3在E"（同vw为 2026-06-30，前�名股
东为 2025-09-30），&"可能已发生÷化。

六�v0Ä62竞争s手��
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• 营运资金占用及现金流ýþ：2026年上半年应收账款达到356.72亿元，较年初增长23.64%，
经营现金流净额为-27.81亿元；^下游药店、基层及民营医疗机构或院内客户回款[Ç，可能
S一T推高Á资需l和信用减值压力。

• 短期®x和��ýþ：截至2026年上半年�资产wx率为69.22%，短期借款153.80亿元，较
年初增长34.15%；公司截至2026年8月31日实际ú保�额 313.68亿元，占最近一期经�计
净资产 109.85%，#部分�ú保子公司资产wx率超过70%，3在较高的资金及或有wx压力。

• ��股Á资不确定性ýþ：à发行不超过28亿元��股的方案尚未完成股东会�议、上交所�
核及证监会注册，实际发行规模、发行节'和¸定股息率尚未确定；^发行推S不及`期，®¯
有息wx和±²流动资金的计�可能受到影响。

• 分销业务低毛利ýþ：医药批发及相关服务仍占公司收入?大部分，2025年该分部毛利率约
7.29%，整体盈利对规模��、采购�Ê和&用控制较为��；集采、国谈和医保控&可能À0
压X通用药品流通环节的毛利空间。

• 利润非经常性损益b动ýþ：2026年上半年上年同期��公募REITs发行收益等4.94亿元非经
常性损益，而本期仅为2.18亿元，导致归母净利润同比明�下降；未来归母利润仍可能受到
REITs、投资收益及其他非经常性Î�e动影响，不能仅1据收入增速判断盈利:势。

• 高毛利业务���现ýþ：总代/CSO、医药工业、中药饮片、医疗器械、医美和数智服务是公
司改善利润结构的¤要方向，但这�业务�前相对分销主业规模仍较A；^代理品规[	、工业
自产增长或新零售��不及`期，综合毛利率提升可能低于`期。

• 控股股东及股权质ùýþ：控股股东楚昌投资及一致行动人合计持股约45.43%，其中已质ù股
份占其所持股份 57.52%、占公司总股本26.13%；^股价持07弱或Á资环�÷化，较高质ù
比ö可能增加股东层面的流动性和�理r定性压力。



• 技术面及流动性ýþ：截至2026年9月11日，公司换手率仅0.50%、	比0.90，股价处于
4.95—5.00元均线及成本区域B近；^跌破该区域#成交额不能有效[大，技术面可能S一T转
弱，而低换手和�1盘相对偏Q也可能[大短期价格e动。

八�A论2§É

九州通的增长��主要来自收入规模��、院外及基层终端��、总代/CSO和医药工业等高毛利业
务占比提升，以及数智物流、医疗健康服务等业务的延伸。2026年上半年中药、医美、医疗器械和
B2C电商等板块保持较�增长，^新业务[	并带动产品结构改善，可能推动综合毛利率和扣非盈利
能力À0改善。机构对 2026—2028年归母净利润的主流`期大致为22—23亿元、25—26亿元和27
—29亿元，但该`期仍受低毛利分销基盘和利润率Ñ�S度制约。

公司当前的核心��是“收入增长与盈利、现金流改善不同T”。2025年营业收入增长6.31%，归
母净利润22.55亿元，同比下降10.07%；2026年上半年收入À0增长，但归母净利润仍下降，扣非
利润仅实现AF增长。未来业�观察¤点��分销毛利率能"r定提升、CSO及工业业务的增	能"
�ZLY批发业务的低毛利，以及应收账款、短期借款和经营现金流能"改善。

公司à发行不超过28亿元��股，其中不超过20亿元用于®¯银行°款及其他有息wx、不超过8
亿元±²流动资金，方案仍需股东会、上交所及证监会�批，最终发行规模和股息率尚未确定。^Á
资w利，有�于�化资本结构和Ç解资金压力；但公司同时3在较高ú保�额和较高资产wx率，"
0财务&用、Á资成本及资本运作S�仍_影响盈利质	。
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