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[Table_Title] 日常消费 食品与主要用品零售Ⅱ 

受益减税等行业政策，整体业绩稳定提升 

 
 [Table_Summary]  一、国家集采和处方外流趋势下，一心堂等上市药房议价能力提升 

从行业看，带量采购进一步推动了医药分家，生产企业更加重视布局

零售渠道，上市药房凭借规模和集采优势，向药企及经销商要利润，

加上对产品结构的调整及向处方药消费人群销售其他产品，来弥补定

点药店与医保定点医院执行统一支付价后出现的药店价格倒挂损失，

维持毛利率稳定。 

 

18年 11 月，昆明出台“特慢病”待遇支付扩大至零售药店的试点，

将在 19 年一月执行，市民可凭外配处方，在昆明主城区的 10家试点

零售药店刷医保卡，购买包括高血压、糖尿病在内的 26个慢性病种的

药品，支付标准与医疗机构标准相同。之后试点药店还将推广至全市，

扩大至 50家。申请“特慢病”定点的药店，需具备经营面积不少于

200平米，仅经营和摆放药品，且至少配 2名执业药师（必须在申请

门店执业）和至少 4名普通员工。仅执业药师数量这一要求，就基本

将单体药店和小型连锁排除在外——一心堂是该政策最大受益者。 

 

对于一心堂来说，院边店及达到 3A评级的门店将优先享受处方外流的

红利，目前公司院边店占比和处方药收入占比也呈现增长态势：一心

堂 16年院边店占比估计不到 10%，17年约 12%；17年处方药销售占比

35%，18 年预计超过 35%。 

  

二、O2O 等新零售业务快速增长，提升公司运营效率 

从行业看，零售药店正在从高毛利导向向以客户需求为导向转变，例

如借助各种新零售技术与互联网技术、人工智能技术，赋能员工，提

高其专业服务能力与水准、提高其经营管理水平、提高其运营效率，

最终提高其整体效率。 

 

对于一心堂来说，公司早在 2014 就开始布局 O2O业务，培养工作人员

学习 O2O 的营销技巧；此外，公司线下门店通过开设门店免费 WIFI

服务，在引导客户使用公司的 O2O 业务的同时确保了 O2O业务的稳定

性。截止 2018年上半年，公司自主研发以 O2O为核心的移动端应用及

业务流程均已进入测试阶段，部分区域市场与“饿了么”等平台达成

合作后，O2O销售呈现高速增长，业务团队得到学习和锻炼，为后续

自营 O2O 业务展开打下基础。未来，公司希望通过 Hybris 电商系统，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 568/299 

总市值/流通(百万元) 10,969/5,783 

12 个月最高/最低(元) 34.50/16.80 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

一心堂（002727）《合理并购助力规模扩

张》--2018/12/11 

一心堂（002727）《Q3收入提速，新开店

速度显著提升》--2018/10/22 

一心堂（002727）《门店扩张加速，核心

指标全面提升》--2018/08/27 
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有效实施医药行业电商、多元化电商、大健康电商业务，最终达成以

O2O模式为核心的垂直网络，增强线上线下业务的竞争力。 

 

三、城乡立体化布局，充分受益增值税改优惠 

公司直营网络覆盖 10个省份及直辖市，进驻 260多个县级以上城市，

已形成在省级、地市级、县级、乡镇四个类型的市场均超过 1000家门

店的立体化经营格局。除了乡镇店净利率和租效更高的优势外，公司

还将显著受益于增值税减免政策。 

 

例如，18年 5月的小规模纳税人及 19年初针对小微企业的普惠性减

税措施，将增厚公司利润。除此之外，减税政策还能够使得公司与不

规范药店间的税收成本差距缩小，增强一心堂在基层地区的竞争优势；

同时，特小规模减免增值税，意味着新店 2年内基本不用缴纳增值税，

非常有利于新店拓展，将减轻公司自建成本。 

  

 四.整体业绩处于提升阶段 

一心堂在云南的扩张模式（前期集中开店，中期精细化管理，后期加

密布局）在省外复制成功，成效初显逐步进入收获期，区域议价和盈

利能力持续提升：其中四川、海南已进入加密阶段，广西、山西处于

第二阶段，四川前台毛利率从 16 年 20%多提升至目前的 37%，海南、

广西综合毛利率超过或接近 40%，但除海南外其他区域净利率仍偏低，

提升空间大。公司“持续扩张+规模效应+盈利改善”有望带来较大业

绩弹性。 

 

盈利预测：公司高密度少区域的布局战略和自建为主的扩张模式价值

将在业绩改善中得以体现，预计 18-20 年净利润分别为 5.2 亿、6.6

亿、8.2 亿，对应 PE21/17/13倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：门店扩张速度和后期整合、盈利水平低于预期。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]7.97  盈利预测和财务指标： 

   2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 7751  9480  11537  13983  

（+/-%） 24.03% 22.30% 21.70% 21.20% 

净利润(百万元） 423  521  661  817  

（+/-%） 19.62% 23.15% 26.89% 23.71% 

摊薄每股收益(元) 0.81  0.92  1.16  1.44  

市盈率(PE) 22  21  17  13  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百

万） 
            利润表(百万）           

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1595  2196  2464  2532  2878    营业收入 6249  7751  9480  11537  13983  

应收和预付款项 
894  970  1179  1465  1816  

  营业成本 
3669  4533  5552  6746  8196  

存货 
1373  1626  1825  2236  2740  

  
营业税金及附

加 41  63  91  97  84  

其他流动资产 531  204  256  309  372    销售费用 1751  2157  2654  3311  3999  

流动资产合计 4393  4996  5724  6543  7805    管理费用 319  355  550  577  699  

长期股权投资 0  12  12  12  12    财务费用 33  56  -17  -20  -21  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 47  80  0  0  0  

固定资产 487  502  483  437  389    投资收益 3  2  7  7  7  

在建工程 10  7  5  7  5    公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支

出 88  83  78  74  70  
  营业利润 

393  507  656  833  1031  

长期待摊费用 
0  0  0  0  0  

  
其他非经营损

益 17  39  20  25  30  

其他非流动资产 1620  2150  2284  2485  2682    利润总额 409  547  676  858  1061  

资产总计 6013  7147  8008  9027  10487    所得税 56  124  156  197  244  

短期借款 1  100  100  100  100    净利润 354  423  521  661  817  

应付和预收款项 887  948  1105  1342  1631    少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 
0  0  0  0  0  

  
归母股东净利

润 353  423  521  661  817  

其他负债 2627  2405  2759  2880  3234    
 

          

负债合计 3515  3453  3964  4323  4964    预测指标           

股本 521  568  568  568  568    
 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 
577  1410  1410  1410  1410  

  毛利率 
41.28

% 

41.52

% 

41.43

% 41.53% 

41.38

% 

留存收益 1398  1716  2067  2727  3544    销售净利率 5.65% 5.45% 5.49% 5.73% 5.84% 

归母公司股东权

益 2496  3694  4044  4705  5522  
  

销售收入增长

率 

17.44

% 

24.03

% 

22.30

% 21.70% 

21.20

% 

少数股东权益 
2  0  0  0  0  

  EBIT 增长率 
9.91% 

36.32

% 9.33% 27.20% 

24.20

% 

股东权益合计 
2498  3694  4044  4705  5522  

  净利润增长率 
2.00% 

19.62

% 

23.15

% 26.89% 

23.71

% 

负债和股东权益 
6013  7147  8008  9027  10487  

  ROE 
14.16

% 

11.44

% 

12.87

% 14.04% 

14.80

% 

              ROA 5.88% 5.91% 6.50% 7.32% 7.79% 

现金流量表(百

万） 
            ROIC 

22.48

% 

19.55

% 

20.57

% 21.10% 

22.70

% 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   EPS(X) 0.68  0.81  0.92  1.16  1.44  

经营性现金流 193  391  455  493  594    PE(X) 29.61  21.90  21.07  16.61  13.42  

投资性现金流 -669  -286  -183  -250  -244    PB(X) 4.19  2.73  2.71  2.33  1.99  

融资性现金流 925  443  -5  -175  -5    PS(X) 1.67  1.30  1.16  0.95  0.78  

现金增加额 0  0  0  0  0  
 

EV/EBITDA(X) 17.80  11.86  12.79  10.16  7.99  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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