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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 2021 年 02 月 07 日 

[Table_Title] 业绩增长符合预期，门店扩张有序进行 

——一心堂 2020 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 2 月 7 日，公司公告 2020 年业绩预告：公司预计报告期内实现营

业总收入 126.57 亿元，同比增长 20.78%；归属于上市公司股东的净利润

7.90 亿元，同比增长 30.86%。 

 

国元观点： 

 全年业绩稳步增长，Q4 季度归母净利润大幅增长 

根据预告，公司 2020 年预计实现营收 126.57 亿元，同比增长 20.78%，营

收增长符合预期，公司全年实现营业利润 9.18 亿元（+24.18%），利润总额

9.57 亿元（+27.75%），归母净利润 7.90 亿元（+30.86%），公司首年限制

性股权激励计划预计达到考核指标（利润基于 2019 年增长率不低于 20%），

2020 年度确认股权激励费用为 3238.93 万元。Q4 单季度看，公司实现营

收 34.18 亿（+21.31%），实现利润总额 1.89 亿（+20.26%），实现归母净

利润 2.92 亿（+55.37%），营收增长符合预期，Q4 季度归母净利润实现大

幅增长，预计受疫情相关的减免政策影响，同时也由于 2020Q4 季度归母

净利润处于相对低点。 

 门店有序扩张，“内生+外延”推动公司重点区域深耕布局 

截止 2020 年 12 月 31 日，公司共拥有直营连锁门店 7205 家，全年门店净

增加 939 家，同比增长 14.99%，疫情不改门店扩张进程。公司坚持深耕重

点区域，采取“内生+外延”策略，在云南大本营新建门店的同时，通过并

购快速推动云南省外的布局。2021 年 2 月 5 日，公司发布公告，拟以不超

过 3,900 万元收购山西百姓药业所持有的 29 家门店；2020 年公司亦发起

多起并购，如公司以不超过 1,500 万元收购四川宜宾市老百姓所持有 7 家

门店、以不超过 3,800 万元收购贵州红瑞乐邦所持有 18 家门店等。 

 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 126.57/151.65/182.25 亿元，

归母净利润 7.90/9.43/11.36 亿元，对应每股收益为 1.33/1.58/1.91 元/股，

对应当前股价 PE 分别为 32/27/22 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 12657.17 15165.25 18224.55 

收入同比（%） 18.39 14.20 20.79 19.82 20.17 

归母净利润(百万元) 521.07 603.92 790.69 943.46 1137.24 

归母净利润同比(%) 23.27 15.90 30.93 19.32 20.54 

ROE（%） 12.88 13.14 15.08 16.17 16.99 

每股收益（元） 0.92 1.06 1.33 1.58 1.91 

市盈率(P/E) 48.44 41.80 31.92 26.75 22.20 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  41.63 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 44.25 / 18.95 

A 股流通股（百万股）： 389.27 

A 股总股本（百万股）： 595.31 

流通市值（百万元）： 16205.22 

总市值（百万元）： 24782.86 
 
[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-一心堂（002727）2020 年三季

报点评：业绩稳步增长，O2O 业务表现亮眼》

2020.10.29 

《国元证券公司研究-一心堂（002727）2020 年中报

点评：门店恢复扩张，业绩增长符合预期》2020.08.19 
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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 7412.59 7883.24 9144.69 

 

营业收入 9176.27 10479.09 12657.17 15165.25 18224.55 

  现金 1351.85 1459.55 2014.02 2336.60 3111.80 

 

营业成本 5457.03 6424.13 8100.59 9607.19 11490.58 

  应收账款 606.42 522.91 753.97 753.45 905.06 

 

营业税金及附加 71.42 52.23 35.44 75.83 91.12 

  其他应收款 177.39 154.76 253.14 242.64 273.37 

 

营业费用 2454.57 2834.27 3214.69 3867.14 4665.49 

  预付账款 404.17 471.06 567.04 576.43 689.43 

 

管理费用 398.94 428.47 443.00 545.95 674.31 

  存货 1865.98 2028.03 2412.43 2669.11 2965.03 

 

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 -67.79 -85.95 -112.78 

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 684.33 739.22 964.55 1161.38 1403.34 

  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 9687.44 9998.17 11126.64 

 

营业外支出 9.62 6.36 7.99 7.18 7.58 

流动负债 3289.16 2826.47 3917.17 4148.81 4416.86 

 

利润总额 691.68 749.05 981.56 1171.21 1411.76 

  短期借款 0.00 0.00 110.00 0.00 0.00 

 

所得税 171.90 145.73 190.97 227.86 274.67 

  应付账款 1302.28 1410.49 2106.15 2401.80 2527.93 

 

净利润 519.77 603.32 790.59 943.34 1137.09 

  其他流动负债 1986.87 1415.99 1701.01 1747.01 1888.93 

 

少数股东损益 -1.30 -0.60 -0.10 -0.12 -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 521.07 603.92 790.69 943.46 1137.24 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 906.35 1006.94 1012.49 1182.63 1388.23 

 其他非流动负债 17.20 540.17 526.00 15.00 15.00 

 

EPS（元） 0.92 1.06 1.33 1.58 1.91 

负债合计 3306.36 3366.64 4443.17 4163.81 4431.86 

 

      

 少数股东权益 3.95 1.25 1.15 1.03 0.89 

 

主要财务比率      

  股本 567.77 567.77 595.31 595.31 595.31 

 

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 3126.53 3829.25 4689.82 

 

营业收入(%) 18.39 14.20 20.79 19.82 20.17 

归属母公司股东权益 4045.56 4594.92 5243.12 5833.33 6693.90 

 

营业利润(%) 34.86 8.02 30.48 20.41 20.83 

负债和股东权益 7355.88 7962.81 9687.44 9998.17 11126.64 

 

归属母公司净利润(%) 23.27 15.90 30.93 19.32 20.54 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 40.53 38.70 36.00 36.65 36.95 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 5.68 5.76 6.25 6.22 6.24 

经营活动现金流 635.77 982.92 532.94 1142.68 884.60 

 

ROE(%) 12.88 13.14 15.08 16.17 16.99 

  净利润 519.77 603.32 790.59 943.34 1137.09 

 

ROIC(%) 14.01 15.31 17.23 22.46 26.02 

  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 -67.79 -85.95 -112.78 

 

资产负债率(%) 44.95 42.28 45.87 41.65 39.83 

  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 -279.55 231.07 -220.85 

 

流动比率 1.54 1.98 1.89 1.90 2.07 

 其他经营现金流 -16.85 24.54 -2.04 -29.99 5.47 

 

速动比率 0.97 1.26 1.27 1.25 1.39 

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 1.43 1.54 1.73 

  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 1.54 19.98 21.83 

 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 4.61 4.26 4.66 

筹资活动现金流 -720.39 -403.31 47.61 -865.30 -158.89 

 

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) 0.92 1.06 1.33 1.58 1.91 

  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) 1.07 1.65 0.90 1.92 1.49 

  普通股增加 0.00 0.00 27.54 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 6.80 7.72 8.81 9.80 11.24 

  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 -89.93 -755.30 -158.89 

 

P/E 48.44 41.80 31.92 26.75 22.20 

现金净增加额 -978.36 22.83 554.47 322.59 775.20  P/B 6.24 5.49 4.81 4.33 3.77 

 

     

 

EV/EBITDA 26.64 23.98 23.85 20.42 17.39 



    

      

 

 


