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医药零售 

报告原因：半年报点评 

 

一心堂（002727.SZ）                维持评级 

政策变动致使业绩放缓，步步为营稳扎稳打          买入             

2019 年 8 月 21 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2019 年半年度报告，2019 年上半年公司实现营业收入 50.60

亿，同比增长 17.90%，归属于上市公司股东净利润 3.37 亿，同比增长

15.31%，扣除非经常性损益净利润 3.35 亿，同比增长 15.09%。 

事件点评 

 二季度净利增速有所放缓，公司营运能力进一步提升。19 年第二季度

公司实现营收 24.72 亿，同比增长 16.99%，归母净利润 1.62 亿，同比

增长 0.48%，二季度公司净利增速明显放缓，分析主要受执业药师政策

趋严的影响。报告期公司实现毛利率 38.79%，同比上年下降 3.03pct，

净利率 6.66%，同比上年下降 0.15pct，销售费用率 26.63%，同比下降

1.28pct，管理费用率 3.69%，同比上升 0.21pct，财务费用率 0.16%，同

比下降 0.40pct，公司毛利率的下降可能是因为处方药占比的提升以及公

司加大促销力度的影响。上半年公司存货周转率为 1.71，去年同期为

1.59，应收账款周转率为 7.99，去年同期为 6.41，公司营运能力进一步

提升。上半年公司实现经营净现金流 3.01 亿，同比大增 570.70%。 

 行业整体并购步伐放缓，公司自建为主稳健经营。截至 2019 年 6 月 30

日，鸿翔一心堂及其全资子公司共拥有直营连锁门店 6,129 家，云南省

以外区域门店数量占比 38.86%，四川、广西两省门店均突破 500 家，

在四川、广西、山西、海南几省市的直营门店数量均排名当地前列，公

司逐步形成云南以外的川渝、桂琼、山西三个重点突破区域。由于药店

一级市场并购价格水涨船高，叠加行业政策面临较大不确定性，行业整

体并购逐渐降温。一心堂上半年净增 371 家门店，二季度净增 124 家，

开店速度有所放缓。一心堂自 18 年以来，新增门店基本以自建为主，

在并购方面公司一直较为谨慎。截至上半年，公司商誉为 10.77 亿，占

净资产比重 24.93%，在药店上市公司中处于较低水平。 

投资建议 

 预计公司 19-21 年 EPS 分别为 1.13\1.33\1.68，对应公司 8月 20 日收

盘价 26.67 元，19-21 年 PE 分别为 23.60\20.05\15.88，维持“买入”评

级。 

风险提示  

 处方外流低于预期；新店盈利能力不及预期。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,057  6,265  7,644  9,425  

 

营业收入 9,176  11,065  13,739  16,989  

  现金 1,352  1,693  2,121  2,548  

 

营业成本 5,457  6,695  8,326  10,294  

  应收账款 606  730  915  1,125  

 

营业税金及附

加 

71  83  107  130  

  其他应收款 177  278  310  379  

 

销售费用 2,455  2,956  3,723  4,562  

  预付账款 404  647  702  875  

 

管理费用 399  552  637  791  

  存货 1,866  2,263  2,769  3,413  

 

财务费用 41  (5) (7) (8) 

  其他 651  654  828  1,085  

 

资产减值损失 94  0  0  0  

非流动资产 2,299  2,275  2,252  2,226  

 

公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

  长期投资 81  81  81  81  

 

投资净收益 24  0  0  0  

  固定资产 493  480  468  456  

 

营业利润 684  785  952  1,219  

  商誉 1,077  1,077  1,077  1,077  

 

营业外收入 17  28  30  25  

  其他 648  637  626  613  

 

营业外支出 10  7  8  8  

资产总计 7,356  8,541  9,895  11,652  

 

利润总额 692  806  975  1,236  

流动负债 3,289  3,836  4,435  5,234  

 

所得税 172  164  221  280  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 520  642  754  957  

  应付账款 1,302  1,532  1,874  2,376  

 

少数股东损益 (1) 32  12  20  

  其他 1,987  2,304  2,561  2,858  

 

归属母公司净利

润 

521  610  742  936  

非流动负债 17  14  15  15  

 

EBITDA 908  813  981  1,241  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.92  1.13  1.33  1.68  

  其他非流动负

债 

17  14  15  15  

      负债合计 3,306  3,850  4,450  5,250  

 

主要财务比率 

    少数股东权益 4  36  48  68  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 568  568  568  568  

 

成长能力 

      资本公积 1,410  1,410  1,410  1,410  

 

营业收入 18.39% 20.59% 24.16% 23.66% 

  留存收益 2,067  2,677  3,419  4,356  

 

营业利润 34.86% 14.68% 21.37% 28.01% 

归属母公司股东权

益 

4,046  4,655  5,398  6,334  

 

归属于母公司净

利润 

23.27% 16.99% 21.78% 26.14% 

负债和股东权益 7,356  8,541  9,895  11,652  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 40.53% 39.50% 39.40% 39.41% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 5.66% 5.76% 5.45% 5.59% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 12.84% 13.68% 13.85% 14.94% 

经营活动现金流 636  339  419  418  

 

ROIC(%) 14.01% 15.22% 16.59% 18.84% 

  净利润 520  642  754  957  

 

偿债能力 

      折旧摊销 181  12  12  12  

 

资产负债率(%) 44.95% 45.07% 44.97% 45.05% 

  财务费用 48  (5) (7) (8) 

 

净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 (23) 0  0  0  

 

流动比率 1.54  1.63  1.72  1.80  

营运资金变动 (199) (320) (352) (555) 

 

速动比率 0.97  1.04  1.10  1.15  

  其他经营现金

流 

110  10  10  12  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (894) 1  1  1  

 

总资产周转率 1.27  1.39  1.49  1.58  

  资本支出 (156) 0  0  0  

 

应收账款周转

率 

15.25  16.56  16.70  16.66  

  长期投资 (88) 0  0  0  

 

应付账款周转

率 

4.86  4.72  4.89  4.84  

  其他投资现金

流 

(650) 1  1  1  

 

每股指标（元） 

   筹资活动现金流 (720) 2  8  9  

 

每股收益(最新摊薄) 0.92  1.13  1.33  1.68  

  短期借款 (100) 0  0  0  

 

每股经营现金流(最新

摊薄) 

1.12  0.60  0.74  0.74  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.13  8.26  9.59  11.28  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 29.1  23.6  20.1  15.8  

  其他筹资现金

流 

(620) 2  8  9  

 

P/B 3.7  3.2  2.8  2.4  

现金净增加额 (979) 341  427  427    EV/EBITDA 16.08  17.53  14.09  10.80  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本
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