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[Table_Title] 日常消费 食品与主要用品零售Ⅱ 

资金充裕，为规模扩张储备充足弹药 

 
 [Table_Summary]  事件： 

5 月 29 日，公司公告称，拟向四川、重庆、贵州、山西子公司增资；

另计划发行短期融资券，规模不超过人民币 12亿；计划发行中期票据，

规模不超过人民币 4亿元，期限不超过 3年（含 3年）；为支持广东

百源堂连锁（一心堂间接持股 27.21%）的业务发展，公司对百源堂提

供咨询服务，百源堂支付服务费不超过 200 万元/年。 

 

点评： 

1.资金充裕，为规模扩张储备充足弹药 

公司拟发行的不超过 12亿元短融券，承销方式为余额包销，连同拟发

行的不超过 4亿中期票据，资金主要用于补充流动资金，提高公司收

益。除此之外，公司 5月 16 日通过发行可转债募集资金 5.96 亿元 

，加上一季度末货币资金 13.95 亿、理财产品 9000 万，若短融及中期

票据顺利发行，则合计资金最大状态可达到 36.81 亿元（没有考虑 19

年 10 月 20 日将兑付的 4亿中期票据）。充足资金将助力公司自建与

并购目标达成，持续提升区域市占率与盈利能力。 

 

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，

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，资金

的充裕为全年计划新增 1200 个门店目标奠定基础，为未来业绩增长提

供支撑。 

 

2.向核心战略区域子公司增资，并间接在广东发力，提升省外盈利能

力 

公司拟以自有资金向山西子公司增资 8000 万元，向贵州增资 7000 万

元，向重庆增资 3000 万元，向四川增资 5000 万元，整体提高子公司

的盈利能力和核心竞争力。另外在广东市场，公司通过向参股子公司

广东百源堂提供咨询服务，间接在广东地区布局。公司核心战略区域

川渝、广西、海南、山西区域规模优势得到增强，品牌影响力不断提

升，18 年除四川（不含攀枝花）、贵州外其余省份均盈利。四川 19

次新店及老店占比提升，预计将扭亏为盈。 

 

整体看，公司省外数量占比在不断提升中，川渝、贵州、广西、海南

 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) 16,125/8,300 

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

一心堂（002727）《业绩及门店扩张延续

18 年快速增长态势》--2019/04/29 

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 
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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。 

 

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 6.77 亿、8.38

亿、10.27 亿，对应 PE24/19/16 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：一级市场并购价格波动、门店扩张速度和后期整合低于预

期。  

 

 

[Table_ProfitInfo]7.97  盈利预测和财务指标： 

   2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 9176  11498  14337  17807  

（+/-%） 18.39% 25.30% 24.70% 24.20% 

归母净利润(百万

元） 

521  677  838  1027  

（+/-%） 23% 30% 24% 23% 

摊薄每股收益(元) 0.92  1.19  1.48  1.81  

市盈率(PE) 19  24  19  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  1791  2425  3204    营业收入 7751  9176  11498  14337  17807  

应收和预付款项 970  1011  1299  1619  2011    营业成本 4533  5457  6784  8459  10506  

存货 
1626  1866  2230  2781  3454  

  
营业税金及附

加 63  71  91  110  142  

其他流动资产 204  828  899  961  1037    销售费用 2157  2455  3197  3986  4959  

流动资产合计 4996  5057  6219  7787  9707    管理费用 
355  399  568  717  890  

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  893  1108  1360  

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  903  1118  1370  

资产总计 
7147  7356  8510  10077  11996  

  所得税 
124  172  226  279  343  

短期借款 
100  0  0  0  0  

  净利润 
423  520  677  838  1028  

应付和预收款项 948  1311  1387  1729  2148    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  677  838  1027  

其他负债 2405  1995  2396  2783  3255    
 

          

负债合计 3453  3306  3783  4512  5403    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  2744  3582  4609    销售净利率 5.45% 5.68% 5.89% 5.84% 5.77% 

归母公司股东权

益 3694  4046  4722  5560  6587  
  

销售收入增长

率 24.03% 18.39% 25.30% 24.70% 24.20% 

少数股东权益 0  4  4  5  6    EBIT 增长率 36.32% 21.69% 20.40% 23.59% 22.26% 

股东权益合计 
3694  4050  4727  5565  6593  

  净利润增长率 
19.62% 23.30% 29.85% 23.79% 22.57% 

负债和股东权益 
7147  7356  8510  10077  11996  

  ROE 
11.44% 12.88% 14.33% 15.07% 15.59% 

              ROA 
5.91% 7.09% 7.95% 8.31% 8.56% 

现金流量表(百万）           ROIC 19.55% 16.13% 18.12% 21.21% 24.36% 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   EPS(X) 0.81  0.92  1.19  1.48  1.81  

经营性现金流 
391  636  488  692  837  

  PE(X) 
24.75  19.37  23.83  19.25  15.70  
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投资性现金流 -286  -894  -49  -58  -58    PB(X) 3.09  2.50  3.41  2.90  2.45  

融资性现金流 443  -720  0  0  0    PS(X) 1.47  1.10  1.40  1.12  0.91  

现金增加额 0  1  0  0  0   
EV/EBITDA(X) 13.64  10.44  15.68  12.34  9.67  

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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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责

人 
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总监 
王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 
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华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 
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华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 
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华南销售

总监 
张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售
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杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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