
一心堂药业集团股份有限公司

投资者调研会议记录

时间：2025 年 10 月 31 日 15:30-16:30

地点：一心堂药业集团股份有限公司总部

召开方式：2025 年三季报业绩交流会

投资者：东北证券 叶菁 文将儒、中信证券 陈竹 宋硕 张斌斌、招

商证券 梁广楷 许菲菲 方秋实等投资者共 51 人。

接待人：副总裁兼董事会秘书李正红先生、财务负责人肖冬磊先生和

证券事务代表阴贯香女士

一、2025 年三季度经营情况

（一）整体营收与利润数据

1.营收表现：三季度实现营业收入 41 亿元，同比下降 4.6%，主要受云南区

域零售业务下滑、分销业务风险管控收缩两大因素影响。

2.利润情况：2025 年 1-9 月归属上市公司股东净利润 2.69 亿元，同比下滑

8.17%；同期计提信用减值与资产减值，净影响接近 1500 万元。去年同期存在税

务影响，同期利润数据不具可比性。

3.分红与回购：2025 年初利润分配每股 0.3 元，中期利润分配每股 0.2 元，

合计现金分红近 3 亿元；上半年公司进行股票回购，金额 1.5 亿元，其中 1.35

亿元来自股份回购专项贷款，1500 万元为配套自有资金，回购股份计入库存股。

（二）四大业务板块详细表现

1.零售业务

包含零售药品（占全集团零售收入超 55%）与便利店，其中便利店因基数小、

发展快，保持快速增长。区域差异影响明显，云南区域零售药品收入接近两位数

下滑（云南门店数量占全集团近 50%），云南以外区域零售收入维持正向增长。

2.分销业务

受昆明民生药业（二级分销公司）事件影响，行业上下游工业、商业受波及，



公司对分销业务开展大规模风险排查，停掉部分中小连锁配送、基层医疗配送、

中药原料贸易等风险业务，剥离部分子公司中药饮片风险业务，导致分销收入大

幅下滑。涵盖区域一级配送、中小连锁中药饮片销售、一级产品代理、基层医疗

配送、中药原料供应五大类。

3.中药工业业务

配方颗粒：在云南完成近 660 个产品企标，目前推进国标认证，已形成 400

个左右国标产品，销售增速较快，配方颗粒业务是中药板块未来核心增长点。

传统饮片：消费类饮片（虫草、燕窝、参茸）受整体消费低迷影响下滑严重；

粉剂饮片因多地限制跨省销售，同样出现下滑。

4.医养业务

包含健康管理、牙科、轻诊疗、老年病诊疗、养老服务，规模较小但增长迅

速。首个集中养老中心（配套二级老年病医院）去年实现盈利；第二个集中养老

中心（400 余床位，配套一级综合医院）已完成房产购置与租赁，预计 2026 年

底开业；目前有 4个托管社区服务中心，公建民营模式，轻资产运营，已实现盈

利；居家养老签约近 200 户，同步推进适老化改造与上门服务。

（三）门店网络与调改情况

1.门店数量变化：年初门店 11498 家，截至 9月 30 日调整为 11230 家（其

中搬迁 126 家，新开+搬迁合计 288 家，关闭 430 家），整体以存量门店优化为

核心策略。

2.区域分布：云南 5521 家（占比 49%），川渝地区门店合计 2519 家，广西

958 家，省外布局持续完善。

3.门店调改：今年二季度公司启动门店调改，扩充非药品类，以提升门店店

效、人效、平效。截至 9月 30 日已完成 805 家，2025 年底前计划完成 1000 家；

2027 年前完成 70%门店泛健康调改（新增个护美妆、洗涤洗护、功能性食品、儿

童潮玩等品类）、30%门店专业化（聚焦处方药、DTP 产品、新特药），目标泛

健康门店医保支付占比控制在 20%附近。

二、问答环节

问题一：云南零售业务下滑的影响何时能弱化？门店调改的细分品类占比如

何？后续推广计划是什么？

答：外部政策（如医保规范）与宏观经济（老龄化、消费渠道多元化）变化

较大，药店所面临的环境和模式不太可能恢复至过去状态，公司核心策略是优化

内部，包括门店调改、员工培训、激励政策完善等。目前调改门店已显成效，例



如首个调改门店月销售额从 20 万元提升至 30 万元且保持稳定，客流、客单价、

客群结构均有优化，单店产出改善将逐步落地，2026 年进入常态化推进阶段。

调改门店新增品类：个护美妆（含械字号、消字号、妆字号，有现有销售基

础，占比最高）、功能性食品（以药食同源产品为主）、食品饮料、儿童潮玩；

药食同源、轻养生食品是除个护外的重点突破方向，将通过自有中药板块研发+

外部工业合作扩充品类。

问题二：现阶段行业系列政策的导向在不断提升集中度，如何看待行业出清现

状以及后续出清节奏？

答：行业核心方向是“提升单店服务人数与效率”，经营合规化（如医保溯

源码全覆盖、供应链合规）是关键趋势。医保溯源码启用后，产品流通记录唯一，

有效减少回流药、串货等乱象，头部规范上市公司竞争环境更公平，但短期会有

合规阵痛。

门店出清不会短期大幅发生，预计 2-3 年逐步优化，有行业报告显示最终单

店服务人数能达 2000-3000 人，约 2/3 合规医保药店留存，留存门店聚焦服务能

力、规范程度、覆盖人群；租金将随市场竞争与门店效率提升逐步趋于合理。

问题三：如何看待长护险落地带来的机遇？目前在试点地区有哪些业务形态？

答：长护险是国家保障失能、半失能老人的重要福利，未来覆盖人群与范围

将持续扩大，与公司医养业务高度契合，是重要发展机遇。公司现有金鼎山集中

养老中心、2家托管社区服务中心可承接长护险业务；部分居家养老（针对失能

老人护理）也可使用长护险；公司正积极准备长护险承接资质与服务流程，应对

未来需求增长。

问题四：省外门店目前盈利情况如何？未来省外投资有哪些规划？

答：省外盈利分化：山西、海南盈利表现较好，广西微利，贵州基本持平，

四川、重庆微亏，上海受新建物流项目及去年门店收购项目影响轻微亏损；云南

仍是利润贡献主力，随着省外次新店占比下降、老门店进入盈利周期，未来 2-3

年内省外盈利占比将逐步提升。

投资规划：聚焦西南（川渝贵）、海南、山西等现有布局区域，通过新建、

收购等多种模式加密门店，强化区域服务深度与供应链合作能力，具体节奏将根

据地方政策与市场机会调整。



问题五：未来计划发展多少家医养中心？医养中心从新建到盈亏平衡、稳态的

周期如何？

答：集中养老中心不做大规模重资产投入，未来重点推广公建民营社区养老

中心（对接政府资源）与居家养老，契合 95%以上老人倾向居家养老的需求。稳

态后通过增值服务（理疗、健康管理、三甲医院绿通）提升收益；社区与居家养

老因轻资产模式，盈利周期更短，将随团队建设与流程优化逐步放量。
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