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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品与主要用品零售Ⅱ 证券研究报告 

一心堂(002727)公司点评报告 2019 年 10 月 24 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，执业药师短缺情况缓解 

——一心堂 19 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 公司公告 2019 年三季报，报告期内实现营业收入 76.61 亿元，较去年

同期增长 15.75%；归母净利润 4.84 亿元，较去年同期增长 15.66%；

扣非归母净利润 4.78 亿元，较去年同期增长 15.22%。 

 业绩符合预期，单季度利润增速回升 

公司业绩基本符合市场预期，单第三季度实现营业收入 26.01 亿元，同比

增长 11.77%；归属于上市公司股东的净利润 1.47 亿元，同比增长 16.48%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.44 亿元，同比增长

15.53%。同二季度相比，公司净利润增速明显回升，公司经营状况得以改

善。 

 远程审方全面推行，执业药师短缺情况得到缓解 

报告期内，云南省药品监督管理局印发《云南省药品监督管理局关于进一

步促进药品零售企业健康发展的意见》，指出积极引导和鼓励药品零售连锁

企业开展执业药师远程药事服务及远程审方业务，该政策大大缓解了偏远

地区执业药师短缺的窘境。公司正严格按照《意见》要求推行远程审方，

即每增加 15 个门店增加 1 名后台审方执业药师。2019 年内全集团执业药

师报考人数达 5346 人，足以支撑扩张需求。 

 新开门店计划步入正轨，全年完成 700 家新增门店目标 

受到执业药师新政影响，今年公司新开门店数量相对较少。至本报告期末，

公司直营网络覆盖 10 个省份及直辖市，进驻 280 多个县级以上城市。报告

期内新建门店 595 家，净增加门店 458 家（19 年三季度净增加 87 家）。目

前仍有 189 家门店筹备开业中，预计今年会有 700 家净增加门店。明年公

司预计将重启并购，新开门店计划正步入正轨。 

 投资建议与盈利预测 

公司上半年业绩受到执业药师政策影响利润增速略低，下半年随着远程审

方 推 进 有 望 逐 步 回 暖 。 预 计 2019-2021 年 营 业 收 入 分 别 为

109.38/133.71/161.33 亿元，归母净利润为 6.25/7.98/10.03亿元。对应EPS

为 1.10/1.40/1.77 元/股，对应 PE 为 22/18/14 倍，维持目标价 33 元，维

持“买入”评级。  

 风险提示 

行业竞争加剧，并购失败，行业政策更迭等。 
 

[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  9176  10938  13371  16133  

收入同比（%） 24% 18% 19% 22% 21% 

归母净利润(百万元) 423  521  625  798  1003  

归母净利润同比(%) 20% 23% 20% 28% 26% 

ROE（%） 11.4% 12.9% 13.9% 15.1% 15.9% 

每股收益（元） 0.74  0.92  1.10  1.40  1.77  

市盈率(P/E) 33.24  26.97  22.48  17.62  14.02  

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：  24.75 元/33 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 31.07 / 16.8 

A 股流通股（百万股）： 300.16 

A 股总股本（百万股）： 567.77 

流通市值（百万元）： 8005.33 

总市值（百万元）： 15142.42 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券公司研究报告--一心堂（002727）：相看两

不厌，论道一心堂》2019.07.25 

《国元证券行业研究-零售药店系列报告之政策篇：零

售药店 2.0 时代政策梳理》2019.07.17 

《国元证券公司点评-一心堂（002727）19Q1 季报点

评：扩张放缓利润率提升，转债发行注入新动能》

2019.04.28 

《国元证券行业研究-解惑零售药店：脚踏实地，登高

望远》2019.03.21 
 
[Table_Author] 报告作者 
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邮箱 huangzhuo@gyzq.com.cn 
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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  5057  6068  7385  9022  

 

营业收入 7751  9176  10938  13371  16133  

  现金 2196  1352  1757  2320  3016  

 

营业成本 4533  5457  6546  7996  9626  

  应收账款 597  606  736  900  1086  

 

营业税金及附加 63  71  77  94  113  

  其他应收款 179  177  209  256  308  

 

营业费用 2157  2455  2920  3577  4324  

  预付账款 373  404  524  600  732  

 

管理费用 355  399  481  595  723  

  存货 1626  1866  2216  2684  3231  

 

研发费用 0  0  0  0  0  

  其他流动资产 25  651  625  627  649  

 

财务费用 56  41  29  20  -29  

非流动资产 2150  2299  2276  2299  2312  

 

资产减值损失 80  94  79  72  79  

  长期投资 12  81  113  137  162  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  固定资产 502  493  456  407  352  

 

投资净收益 2  24  17  18  20  

  无形资产 83  85  82  79  76  

 

营业利润 507  684  823  1036  1318  

  其他非流动资产 1554  1641  1625  1676  1721  

 

营业外收入 46  17  20  36  38  

资产总计 7147  7356  8345  9684  11333  

 

营业外支出 7  10  13  13  24  

流动负债 2643  3289  3828  3970  4617  

 

利润总额 547  692  830  1059  1332  

  短期借款 100  0  831  294  214  

 

所得税 124  172  206  263  330  

  应付账款 1700  1302  2422  2982  3591  

 

净利润 423  520  624  797  1002  

  其他流动负债 843  1987  575  693  813  

 

少数股东损益 0  -1  -1  -1  -1  

非流动负债 810  17  14  415  415  

 

归属母公司净利润 423  521  625  798  1003  

 长期借款 0  0  0  0  0  

 

EBITDA 702  906  999  1215  1464  

 其他非流动负债 810  17  14  415  415  

 

EPS（元） 0.74  0.92  1.10  1.40  1.77  

负债合计 3453  3306  3842  4385  5032  

 

      

 少数股东权益 
0  4  3  2  1  

 

主要财务比率      

  股本 568  568  568  568  568  

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1410  1410  1410  1410  1410  

 

成长能力      

  留存收益 1716  2067  2522  3320  4322  

 

营业收入(%) 24.0% 18.4% 19.2% 22.2% 20.7% 

归属母公司股东权益 3694  4046  4500  5298  6300  

 

营业利润(%) 29.8% 34.9% 20.2% 26.0% 27.2% 

负债和股东权益 7147  7356  8345  9684  11333  

 

归属母公司净利润(%) 19.6% 23.3% 20.0% 27.6% 25.7% 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 
41.5% 40.5% 40.1% 40.2% 40.3% 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 5.5% 5.7% 5.7% 6.0% 6.2% 

经营活动现金流 391  636  715  902  946  

 

ROE(%) 11.4% 12.9% 13.9% 15.1% 15.9% 

  净利润 423  520  624  797  1002  

 

ROIC(%) 15.6% 14.0% 16.4% 20.1% 23.6% 

  折旧摊销 139  181  147  159  175  

 

偿债能力      

  财务费用 56  41  29  20  -29  

 

资产负债率(%) 48.3% 44.9% 46.0% 45.3% 44.4% 

  投资损失 -2  -24  -17  -18  -20  

 

净负债比率(%) 2.90% 24.16% 21.63% 6.71% 4.24% 

营运资金变动 -261  -65  -87  -56  -189  

 

流动比率 1.89  1.54  1.59  1.86  1.95  

 其他经营现金流 37  -17  18  1  8  

 

速动比率 1.27  0.97  1.00  1.18  1.25  

投资活动现金流 -286  -894  -143  -183  -199  

 

营运能力      

  资本支出 142  156  0  0  0  

 

总资产周转率 1.18  1.27  1.39  1.48  1.54  

  长期投资 -264  681  32  24  25  

 

应收账款周转率 15  15  16  16  16  

 其他投资现金流 -408  -58  -111  -159  -174  

 

应付账款周转率 3.51  3.64  3.52  2.96  2.93  

筹资活动现金流 443  -720  -166  -157  -52  

 

每股指标（元）      

  短期借款 99  -100  831  -537  -81  

 

每股收益(最新摊薄) 0.74  0.92  1.10  1.40  1.77  

  长期借款 0  0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  1.12  1.26  1.59  1.67  

  普通股增加 47  0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.51  7.13  7.93  9.33  11.10  

  资本公积增加 832  0  0  0  0  

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -536  -620  -997  380  29  

 

P/E 33.24  26.97  22.48  17.62  14.02  

现金净增加额 548  -978  406  562  696   P/B 3.80  3.47  3.12  2.65  2.23  

 

     

 

EV/EBITDA 19  15  13  11  9  



    

      

 

 

 


