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[Table_Title] 日常消费 食品与主要用品零售Ⅱ 

业绩及门店扩张延续 18 年快速增长态势 

 
 [Table_Summary]  事件： 

4 月 27 日，公司发布 2019 一季报：一季度实现营收 25.88 亿，同比

增长 18.77%；归母净利润 1.75 亿，同比增长 33.51%；扣非净利润 1.72

亿，同比增长 30.50%；经营性现金净流量 0.98 亿，同比增长 138.83%。

EPS0.31 元/股。公司业绩增长符合我们之前的预期。 

 

点评： 

1.门店保持快速扩张步伐，省外规模优势进一步增强 

截至一季度末，一心堂门店数达到 6005 家，其中新开业门店 275 家，

搬迁门店 22 家，关闭门店 6家，较年初净增加 247 家。回看 18年 Q1

至 Q4 分别净增门店 89 家、109 家、207 家、287 家，逐季加速，19Q1

仍保持着快速扩张步伐，为未来业绩增长提供支撑。门店扩张仍以云

南为主（新开 157 家），省内渗透率进一步提升，但核心战略区域川

渝、广西、海南、山西开店数量也分别达到 49/28/17/13 家，区域规

模优势得到增强，品牌影响力不断提升。2019 全年新增 1200 个门店，

其中云南省外 650 家，云南省内 550 家，重心继续向省外转移，总门

店数将接近 7000 家。 

 

2.整体业绩处于提升阶段，老店增速依然稳定 

从扩张区域中可以看出，公司省外数量占比在不断提升中，川渝、贵

州、广西、海南等地已经显现规模，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。 

虽然近年新增门店贡献业绩力度加大，但 18年公司的老店收入增长依

然达到 9.47%，开业 5年以内的老门店收入增长达到 12.35%，店龄 5

年以上的老门店收入增长达到 7.33%。随着店龄的增长，房租、固定

资产折旧、装修费摊销等固定费用的占比在摊薄，收入的增长直接带

来利润增长，净利率将随之提升：18 全年净利率 5.66%，较 17 年 5.45%

略有提升；19Q1 净利率 6.79%，较去年同期提升 0.77%。 

 

3.坚持市-县-乡垂直拓展路线，差异化布局获取高利润率市场 

店群效应能增加门店间的相互协同能力，形成区域的品牌竞争力，一

季度末一心堂的省会、地市、县市、乡镇门店收入占比分别达到

28.99%、31.37%、26.31%、13.33%，地市+县市门店数占比 55.44%，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 568/292 

总市值/流通(百万元) 15,670/8,067 

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

一心堂（002727）《受益减税等行业政策，

整体业绩稳定提升》--2019/01/21 

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 

 

[Table_Author] 证券分析师：杜佐远 
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执业资格证书编码：S1190518050001 
 

(43%)

(31%)

(20%)

(8%)

4%

16%

1
8

/5
/2

1
8

/7
/2

1
8

/9
/2

1
8

/1
1

/2

1
9

/1
/2

1
9

/3
/2

一心堂 沪深300 

[Table_Message] 2019-04-29 

公司研究报告 

买入/维持 

 一心堂(002727) 
目标价：40 

昨收盘：27.6 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司研究报告 

P2 一心堂 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

收入贡献 57.68%。地市、县域（含乡镇）市场呈现优质、长尾、偏刚

需的市场特点，一心堂在此市场中能迅速击溃众多的中小型竞争对手，

获得足够体量的营业收入和经营净利润，从而能够以此为基础，在以

省会城市为代表的头部市场，逐步压制主要竞争对手，逐步积累竞争

优势，超越主要省级区域竞争对手。 

 

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 19-21 年净利润分别为 6.46 亿、7.93

亿、9.75 亿，对应 PE25/20/16 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) 9176  11332  13905  16992  

（+/-%） 18.39% 23.50% 22.70% 22.20% 

净利润(百万元） 521  646  793  975  

（+/-%） 23% 24% 23% 23% 

摊薄每股收益(元) 0.92  1.14  1.40  1.72  

市盈率(PE) 31  25  20  16  

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）           

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2196  1352  1773  2382  3136    营业收入 7751  9176  11332  13905  16992  

应收和预付款项 970  1011  1280  1571  1919    营业成本 4533  5457  6686  8204  10025  

存货 
1626  1866  2198  2697  3296  

  
营业税金及附

加 63  71  90  106  136  

其他流动资产 204  828  895  952  1019    销售费用 2157  2455  3173  3893  4741  

流动资产合计 4996  5057  6147  7601  9370    管理费用 
355  399  567  695  850  

长期股权投资 12  81  81  81  81    财务费用 56  41  -20  -27  -36  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 80  94  0  0  0  

固定资产 502  493  428  362  294    投资收益 2  24  15  15  15  

在建工程 
7  43  63  83  103  

  公允价值变动 
0  0  0  0  0  

无形资产开发支

出 83  85  80  75  71  
  营业利润 

507  684  852  1048  1291  

长期待摊费用 

0  0        

  
其他非经营损

益 
39  7  10  10  10  

其他非流动资产 2150  2299  2291  2290  2289    利润总额 547  692  862  1058  1301  

资产总计 
7147  7356  8438  9891  11659  

  所得税 
124  172  216  264  325  

短期借款 
100  0  0  0  0  

  净利润 
423  520  647  793  976  

应付和预收款项 948  1311  1367  1677  2049    少数股东损益 0  -1  0  1  1  

长期借款 
0  0  0  0  0  

  
归母股东净

利润 423  521  646  793  975  

其他负债 2405  1995  2375  2725  3144    
 

          

负债合计 3453  3306  3741  4402  5194    预测指标           

股本 568  568  568  568  568    
 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1410  1410  1410  1410  1410    毛利率 41.52% 40.53% 41.00% 41.00% 41.00% 

留存收益 1716  2067  2713  3506  4481    销售净利率 5.45% 5.68% 5.70% 5.70% 5.74% 

归母公司股东权

益 3694  4046  4692  5485  6460  
  

销售收入增长

率 24.03% 18.39% 23.50% 22.70% 22.20% 

少数股东权益 0  4  4  5  6    EBIT 增长率 36.32% 21.69% 14.85% 22.44% 22.73% 

股东权益合计 
3694  4050  4696  5489  6465  

  净利润增长率 
19.62% 23.30% 24.00% 22.64% 23.02% 

负债和股东权益 
7147  7356  8438  9891  11659  

  ROE 
11.44% 12.88% 13.78% 14.45% 15.10% 

              ROA 
5.91% 7.09% 7.66% 8.01% 8.36% 

现金流量表(百万）           ROIC 19.55% 16.13% 17.35% 20.21% 23.45% 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   EPS(X) 0.81  0.92  1.14  1.40  1.72  

经营性现金流 
391  636  471  666  812  

  PE(X) 
34.79  30.78  24.82  20.23  16.45  
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投资性现金流 -286  -894  -49  -58  -58    PB(X) 4.34  3.96  3.42  2.92  2.48  

融资性现金流 443  -720  0  0  0    PS(X) 2.07  1.75  1.42  1.15  0.94  

现金增加额 0  1  0  0  0   
EV/EBITDA(X) 19.88  16.95  16.29  12.97  10.15  

资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

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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