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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品与零售Ⅱ 证券研究报告 

一心堂(002727)公司点评报告 2019 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 扩张放缓利润率提升，转债发行注入新动能 

——一心堂 2019 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 4 月 26 日，公司公告 2019 年一季报，报告期内实现营业收入 25.88

亿元，较去年同期增长 18.77%；归母净利润 1.75 亿元，较去年同期

增长 33.51%；扣非归母净利润 1.72 亿元，较去年同期增长 30.50%。 

 营收符合预期，利润端进一步改善 

公司报告期内营业收入同比增长 18.77%，基本符合预期；归母净利润同比

增 长 加 速 ， 达 到 33.51% 。 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为

25.55%/3.77%/0.14%，整体期间费用率下降 2.08pct 至 29.47%。其中销

售费用率较去年同期下降 3.15pct，改善较为明显。整体净利润率较 2018

年年报上升 1.13pct，至 6.79%，这与公司自 2018 年后放缓扩张速度，加

强原有门店精细化管理有关。 

 深耕云南重点突破，立体化店群效应凸显 

报告期内公司共有 6005 家门店，其中云南省门店 3703 家，省外形成川渝、

桂琼、山西三个重点突破区域，省外门店数量占比已达 38.33%。四川、广

西两省门店均突破 500 家。公司在省会级、地市级、县市级、乡镇级四级

市场门店形成行业独有的市县乡一体化发展格局，以城市为核心，以地市

级和县市级市场为切入点，逐步形成垂直渗透立体化店群，大大增强顾客

需求满足能力，释放连锁经营效益。 

 发行可转债，开拓中药饮片产品 

公司成功发行可转债，募资规模为 60,263.92 万元，期限 6 年。本次募集

资金将投向于中药饮片产能扩建项目（3.93 亿元）、信息化建设项目（2.10

亿元），使得中药科技可以进一步拓展中药材销售和中药饮片生产销售业

务，开发研制新型饮片，不断满足市场消费需求。 

 投资建议与盈利预测 

一心堂门店数量众多，快速扩张期门店逐步转为成熟门店，整体利润率有

望持续提升，可转债发行成功为后续发展注入新动能。预计公司 19-21 年

营业收入分别为 110.43/131.84/155.66 亿元，归母净利润 6.56/8.08/9.74

亿元。EPS 为 1.16/1.42/1.72 元/股，对应 PE 为 24/19/16 倍，维持目标价

40.6 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

异地扩张速度不达预期、内部管理风险等。 
  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7751.14 9176.27 11043.48 13184.38 15566.43 

收入同比（%） 24.00 18.40 20.30 19.40 18.10 

归母净利润(百万元) 422.71 521.07 655.86 808.17 973.75 

归母净利润同比(%) 19.60 23.30 25.90 23.20 20.50 

ROE（%） 11.40 12.90 14.00 14.50 14.50 

每股收益（元） 0.74 0.92 1.16 1.42 1.72 

市盈率(P/E) 37 30 24 19 16 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  27.60 元/40.6 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 34.5 / 16.8 

A 股流通股（百万股）： 292.27 

A 股总股本（百万股）： 567.77 

流通市值（百万元）： 8066.58 

总市值（百万元）： 15670.45 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《解惑零售药店：脚踏实地，登高望远》2019-3-16 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4996.20 5056.84 5543.94 6888.78 8496.54 

 

营业收入 7751.14 9176.27 11043.48 13184.38 15566.43 

  现金 2195.98 1351.85 967.95 1202.21 1559.72 

 

营业成本 4532.53 5457.03 6553.20 7846.02 9255.80 

  应收账款 608.62 610.52 756.40 903.04 1108.84 

 

营业税金及附加 62.94 71.42 66.26 79.11 93.40 

  其他应收款 179.43 177.39 226.92 270.91 319.86 

 

营业费用 2157.17 2454.57 2981.74 3559.78 4171.80 

  预付账款 372.79 404.17 524.26 627.68 740.46 

 

管理费用 354.62 398.94 552.17 659.22 778.32 

  存货 1626.31 1865.98 2154.48 2601.01 3093.72 

 

财务费用 55.63 41.33 0.90 3.37 4.53 

  其他流动资产 13.08 646.93 913.93 1283.93 1673.93 

 

资产减值损失 79.91 93.69 59.00 6.92 15.02 

非流动资产 2150.40 2299.04 1901.10 1974.32 2067.37 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 12.00 80.99 112.99 136.99 161.99 

 

投资净收益 2.00 24.00 17.00 18.00 20.00 

  固定资产 501.82 492.59 479.13 413.54 362.39 

 

营业利润 507.42 684.33 862.85 1060.36 1280.83 

  无形资产 82.65 84.68 84.68 84.68 84.68 

 

营业外收入 46.25 16.96 20.00 25.00 28.00 

  其他非流动资产 1553.93 1640.77 1224.29 1339.10 1458.30 

 

营业外支出 6.81 9.62 12.00 16.00 20.00 

资产总计 7146.60 7355.88 7445.03 8863.10 10563.90 

 

利润总额 546.86 691.68 870.85 1069.36 1288.83 

流动负债 2642.50 3289.16 2734.54 3261.64 3852.52 

 

所得税 124.11 171.90 215.97 261.99 315.76 

  短期借款 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 422.75 519.77 654.88 807.36 973.07 

  应付账款 1699.66 2031.94 2154.48 2579.51 3043.00 

 

少数股东损益 0.03 -1.30 -0.98 -0.81 -0.68 

  其他流动负债 842.85 1257.22 580.06 682.13 809.52 

 

归属母公司净利润 422.71 521.07 655.86 808.17 973.75 

非流动负债 810.16 17.20 7.02 8.78 9.23 

 

EBITDA 782.89 974.85 999.67 1157.84 1373.26 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EPS（元） 0.74 0.92 1.16 1.42 1.72 

 其他非流动负债 810.16 17.20 7.02 8.78 9.23 

  

 

    
负债合计 3452.66 3306.36 2741.56 3270.42 3861.75 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 0.00 3.95 2.97 2.17 1.48 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 567.77 567.77 567.77 570.77 575.77 

 

成长能力 
 

      资本公积 1409.71 1409.71 1409.71 1488.55 1619.95 

 

营业收入(%) 24.0 18.4 20.3 19.4 18.1 

  留存收益 1716.46 2068.08 2723.02 3531.19 4504.94 

 

营业利润(%) 29.8 34.9 26.1 22.9 20.8 

归属母公司股东权益 3693.94 4045.56 4700.50 5590.51 6700.66 

 

归属母公司净利润(%) 19.6 23.3 25.9 23.2 20.5 

负债和股东权益 7146.60 7355.88 7445.03 8863.10 10563.90 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 41.5 40.5 40.7 40.5 40.5 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 5.5 5.7 5.9 6.1 6.3 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 11.4 12.9 14.0 14.5 14.5 

经营活动现金流 391.16 635.77 133.22 320.14 395.92 

 

ROIC(%) 20.8 17.1 17.9 17.9 18.6 

  净利润 422.75 519.77 654.88 807.36 973.07 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 139.00 180.69 109.57 117.59 106.16 

 

资产负债率(%) 48.3 44.9 36.8 36.9 36.6 

  财务费用 57.61 47.60 0.90 3.37 4.53 

 

净负债比率(%) 12.5 10.9 0.0 0.0 0.0 

  投资损失 -2.00 -24.00 -17.00 -18.00 -20.00 

 

流动比率 1.89 1.54 2.03 2.11 2.21 

营运资金变动 -313.87 -199.41 -685.73 -590.41 -674.38 

 

速动比率 1.13 0.85 1.05 1.12 1.21 

 其他经营现金流 87.68 111.12 70.59 0.22 6.54 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -285.61 -894.27 293.79 -166.11 -170.72 

 

总资产周转率 1.18 1.27 1.49 1.62 1.60 

  资本支出 -141.64 -155.82 -165.65 -164.60 -169.72 

 

应收账款周转率 15.30 15.05 16.16 15.89 15.47 

  长期投资 260.74 -692.11 -32.00 -24.00 -25.00 

 

应付账款周转率 2.82 2.92 3.13 3.31 1.94 

 其他投资现金流 -404.70 -46.33 491.44 22.49 24.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 442.81 -720.39 -810.91 80.23 132.32 

 

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.92 1.16 1.42 1.72 

  短期借款 99.32 -100.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 1.12 0.23 0.56 0.70 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 6.51 7.13 8.28 9.85 11.80 

  普通股增加 47.17 0.00 0.00 3.00 5.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 832.23 0.00 0.00 78.84 131.40 

 

P/E 37.07 30.07 23.89 19.39 16.09 

 其他筹资现金流 -535.90 -620.39 -810.91 -1.61 -4.08 

 

P/B 4.24 3.87 3.33 2.80 2.34 

现金净增加额 548.36 -978.88 -383.90 234.26 357.52 

 

EV/EBITDA 18.36 15.51 14.71 12.50 10.28 



    

      

 

 

 


