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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 2020 年 10 月 28 日 

[Table_Title] 业绩稳步增长，O2O 业务表现亮眼 

——一心堂 2020 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 10 月 28 日，公司公告 2020 年三季报：报告期内公司实现营业收

入 92.39 亿元，同比增长 20.59%，归母净利润 6.04 亿元，同比增长 24.80%，

扣非归母净利润 5.80 亿元，同比增长 21.19%。 

 

国元观点： 

 Q3 季度业绩保持稳步增长，费用率控制得当 

Q3 单季度公司实现营业收入 32.10 亿元（+23.39%），归母净利润 1.88 亿

元（+27.87%），扣非归母净利润 1.80 亿元（+25.28%），业绩稳步增长。 

公司 2020Q3 季度毛利率为 36.28%（-2.5 pct）；净利率为 5.85%（+0.2pct）。

销售期间费用率为 24.88%（-3.07pct），费用率控制得当。 

 门店扩张有序，立体化纵深布局支撑公司长远发展 

公司新建门店布局有序，报告期内公司新建门店 810 家，关闭门店 38 家，

搬迁门店 127 家，净增 645 家，截止 9 月末公司门店数量达 6911 家，同

比增长 11.18%。Q3 单季度公司新建门店 275 家，关闭门店 8 家，搬迁门

店 39 家，净增 228 家。公司乡镇门店超过 1300 家，县市级门店超过 1700

家，合计占比达到 44.17%，区域立体化纵深布局将能支撑公司长远发展。 

 线上业务持续发展，O2O 销售收入表现亮眼 

公司正重点搭建 O2O 平台，大力推进互联网业务。截止 2020 年 9 月 30

日，公司已有 4079 家门店开展 O2O 业务，覆盖率接近总门店数 60%，覆

盖面遍布 10 个省份及直辖市。2020Q3 季度公司电商业务销售收入为 4695

万元，同比增长 143.33%，环比增长 47.94%。其中，O2O 业务销售收入

为 2935 万元，环比提升 75.96%，增长迅速。地市级以上区域带动公司线

上业务发展，截止 2020 年 9 月末，地市级以上区域销售占比为 89.11%，

县及以下级区域销售占比较 2019 年末提升 7.5pct。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为西南区域药店龙头，深耕云南并逐步推进全国布局战略，业绩增长

稳定。我们预计公司 2020-2022 年实现收入 126.00/149.11/177.90 亿元，

归母净利润 7.15/8.83/11.15 亿元，对应每股收益为 1.25/1.54/1.95 元/股，

对应当前股价 PE 分别为 30/25/19 倍，维持公司“买入”的投资评级。 

 风险提示 

新门店布局进展不及预期；慢病统筹、处方外流等政策推广不及预期；加盟

布局管理不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 9176.27 10479.09 12600.41 14911.36 17790.35 

收入同比（%） 18.39 14.20 20.24 18.34 19.31 

归母净利润(百万元) 521.07 603.92 714.74 883.26 1115.18 

归母净利润同比(%) 23.27 15.90 18.35 23.58 26.26 

ROE（%） 12.88 13.14 13.89 15.50 17.02 

每股收益（元） 0.91 1.05 1.25 1.54 1.95 

市盈率(P/E) 41.65 35.93 30.36 24.57 19.46 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  37.88 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 43.48 / 18.95 

A 股流通股（百万股）： 335.78 

A 股总股本（百万股）： 589.00 

流通市值（百万元）： 12719.41 

总市值（百万元）： 22311.18 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5056.84 5607.78 7299.30 7676.12 8874.38  营业收入 9176.27 10479.09 12600.41 14911.36 17790.35 

  现金 1351.85 1459.55 1918.60 2208.05 2987.75  营业成本 5457.03 6424.13 8064.26 9423.98 11118.97 

  应收账款 606.42 522.91 750.58 740.83 883.49  营业税金及附加 71.42 52.23 35.28 74.56 88.95 

  其他应收款 177.39 154.76 252.01 238.58 266.86  营业费用 2454.57 2834.27 3250.91 3847.13 4625.49 

  预付账款 404.17 471.06 564.50 565.44 667.14  管理费用 398.94 428.47 478.82 566.63 676.03 

  存货 1865.98 2028.03 2401.61 2618.21 2869.14  研发费用 0.15 0.24 0.19 0.22 0.20 

  其他流动资产 651.02 971.48 1412.00 1305.00 1200.00  财务费用 41.33 20.81 -65.82 -81.31 -107.55 

非流动资产 2299.04 2355.03 2274.84 2114.94 1981.95  资产减值损失 -93.69 -67.37 -20.00 -20.00 -35.79 

  长期投资 80.99 83.55 83.70 50.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 492.59 558.55 505.24 443.98 378.73  投资净收益 24.00 23.31 24.00 23.00 22.00 

  无形资产 84.68 90.51 84.60 77.43 69.38  营业利润 684.33 739.22 870.27 1086.66 1375.96 

  其他非流动资产 1640.77 1622.42 1601.30 1543.54 1533.83  营业外收入 16.96 16.19 25.00 17.00 16.00 

资产总计 7355.88 7962.81 9574.14 9791.06 10856.33  营业外支出 9.62 6.36 7.99 7.18 7.58 

流动负债 3289.16 2826.47 3902.22 4077.10 4286.36  利润总额 691.68 749.05 887.28 1096.48 1384.38 

  短期借款 0.00 0.00 110.00 0.00 0.00  所得税 171.90 145.73 172.63 213.33 269.34 

  应付账款 1302.28 1410.49 2096.71 2355.99 2446.17  净利润 519.77 603.32 714.65 883.15 1115.04 

  其他流动负债 1986.87 1415.99 1695.51 1721.11 1840.19  少数股东损益 -1.30 -0.60 -0.09 -0.11 -0.14 

非流动负债 17.20 540.17 526.00 15.00 15.00  归属母公司净利润 521.07 603.92 714.74 883.26 1115.18 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 906.35 1006.94 920.18 1112.54 1366.08 

 其他非流动负债 17.20 540.17 526.00 15.00 15.00  EPS（元） 0.92 1.06 1.25 1.54 1.95 

负债合计 3306.36 3366.64 4428.22 4092.10 4301.36        

 少数股东权益 3.95 1.25 1.16 1.05 0.91 
 主要财务比率      

  股本 567.77 567.77 572.90 572.90 572.90  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1409.71 1408.77 1408.77 1408.77 1408.77  成长能力      

  留存收益 2067.16 2506.18 3050.59 3716.24 4572.40  营业收入(%) 18.39 14.20 20.24 18.34 19.31 

归属母公司股东权益 4045.56 4594.92 5144.76 5697.90 6554.06  营业利润(%) 34.86 8.02 17.73 24.86 26.62 

负债和股东权益 7355.88 7962.81 9574.14 9791.06 10856.33  归属母公司净利润(%) 23.27 15.90 18.35 23.58 26.26 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 40.53 38.70 36.00 36.80 37.50 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 5.68 5.76 5.67 5.92 6.27 

经营活动现金流 635.77 982.92 461.91 1091.06 876.67  ROE(%) 12.88 13.14 13.89 15.50 17.02 

  净利润 519.77 603.32 714.65 883.15 1115.04  ROIC(%) 14.01 15.31 15.47 21.03 25.67 

  折旧摊销 180.69 246.91 115.73 107.20 97.66  偿债能力      

  财务费用 41.33 20.81 -65.82 -81.31 -107.55  资产负债率(%) 44.95 42.28 46.25 41.79 39.62 

  投资损失 -24.00 -23.31 -24.00 -23.00 -22.00  净负债比率(%) 24.16 0.00 2.48 0.00 0.00 

营运资金变动 -65.17 110.65 -276.52 235.38 -211.55  流动比率 1.54 1.98 1.87 1.88 2.07 

 其他经营现金流 -16.85 24.54 -2.14 -30.36 5.07  速动比率 0.97 1.26 1.25 1.24 1.40 

投资活动现金流 -894.27 -556.85 -26.07 45.21 49.49  营运能力      

  资本支出 156.03 206.86 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.27 1.37 1.44 1.54 1.72 

  长期投资 680.50 322.06 -0.45 -50.70 -50.00  应收账款周转率 15.11 18.42 19.66 19.86 21.76 

 其他投资现金流 -57.74 -27.92 -26.52 -5.49 -0.51  应付账款周转率 4.86 4.74 4.60 4.23 4.63 

筹资活动现金流 -720.39 -403.31 23.22 -846.81 -146.47  每股指标（元）      

  短期借款 -100.00 0.00 110.00 -110.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.91 1.05 1.25 1.54 1.95 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.11 1.72 0.81 1.90 1.53 

  普通股增加 0.00 0.00 5.13 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.06 8.02 8.98 9.95 11.44 

  资本公积增加 0.00 -0.94 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -620.39 -402.37 -91.91 -736.81 -146.47  P/E 41.65 35.93 30.36 24.57 19.46 

现金净增加额 -978.36 22.83 459.06 289.45 779.70  P/B 5.36 4.72 4.22 3.81 3.31 

       EV/EBITDA 23.41 21.07 23.06 19.07 15.53 



    

      

 

 

 


