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[Table_Title] 

业绩稳步兑现，七千余门店开启新征程 
[Table_Title2] 一心堂(002727) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2021 年 3月 15 日，一心堂发布 2020年年报。2020 年公司实现

营业收入 126.56 亿元，同比增长 20.78%;实现归属于上市公司

股东的净利润 7.9 亿元，同比增长 30.81%;实现归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润 7.53 亿元，同比增长

27.43%;基本每股收益 1.38 元。另外公司拟每 10 股派发现金红

利 3 元(含税)。 

分析判断: 

►   营业利润持续增长，盈利能力逐季度提升 

2020年公司实现营业收入 126.56 亿元，同比增长 20.78%;归母

净利润 7.9亿元，同比增长 30.81%;扣非归母净利润 7.53 亿元，

同比增长 27.43%。核心财务指标上： 

➢ 疫情下公司全年毛利率和费用率都有不同程度下降：2020年

公司整体毛利率下降至 35.82%，同比-2.88个百分点；期间

费用率 28.14%，同比-3.19 个百分点；其中销售费用率

24.11%，同比-2.93个百分点；管理费用率 4.00%，同比-

0.09个百分点；财务费用率 0.03%，同比-0.17个百分点。 

➢ 整体盈利水平以及现金流改善：2020年整体归母净利润率为

6.24%，较 2019年提升 0.49 个百分点，经营性现金流净额

为 10.33亿元，同比+5.13%。 

单季度数据而言，同比增速呈现逐季度提升态势。公司 Q1-Q4单

季度收入分别为 30.87、29.42、32.10、34.18亿元，同比增速

分别为+19.30、+19.15、+20.59、+20.78%，Q1-Q4单季度归母净

利润分别为 2.05、2.12、1.88、1.86亿元，同比增速分别为

+16.81、+23.46、+24.80、+30.81%，Q1-Q4单季度扣非归母净利

润分别为 1.99、2.01、1.80、1.73亿元，同比增速分别为

+15.25、+19.43、+21.19、+27.43%。2021年有望延续。 

►   门店数量超过 7千家，店群经营更加立体，门店医

保更加齐备 
门店扩张加速中：截至 2020年 12月 31日，一心堂及其全资子

公司共拥有直营连锁门店 7,205家，全年净增加 939家，新开门

店数量前三省市分别为云南（594家）、四川（166家）以及广西

（124家），继续贯彻以西南为核心，华南为纵深的布局战略。相

较于 2020年三季度末的 6911家门店，单四季度公司门店数量净

增加 294家，其中 2020Q4公司分别公告在贵州、山西、四川等

重点省外布局区域收购当地连锁药店，门店拓展持续加速。 

门店经营立体化：公司在省会级、地市级、县市级、乡镇级四个

类型的市场门店均已超过 1300家，市县乡一体化发展格局。门

店分级布局的差异化使得各级门店经营效率各具特色，省会级门

店平效最高（48.8元/平方米），而乡镇级则租金效率最高
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1.【华西医药】一心堂(002727)：归母净利润增长
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（26.2）。 

门店医保逐步完备：2020年一心堂医保门店数达到 6205家，相

比 2019 年净增加 984家，数量占整体门店的 86.12%（2019 年为

83.32%）。其中客单价更高的特慢病药房业务， 2020年开公司通

各类慢病医保支付门店 646家，同比 2019年 477家净增加 169

家。与之对应的是公司会员人数的持续增长，2020年公司有效会

员达到 2400万，同比 2019年度会员人数增长 400万人，客户粘

性持续增强。 

►   着力发展电商业务，掘金中药产业链 
电商业务高速发展：公司 2020年电商业务总销售 1.97亿元，

是 2019 年电商业务总销售的 2.7倍。2020年公司 O2O业务门

店数达到 4816家，覆盖率达到门店总数的 66.84%，其中一心

到家（自营 O2O）是公司 O2O业务的主力军，使公司在未来医

药电商业务竞争上拥有一席之地。 

加强中药布局：全资子公司鸿翔中药已完成 609个中药配方颗

粒品种研发及临床试用备案。2020年公司也加大中药品类的推

广力度，2020年中药品类销售同比增长 39.26%，占营业收入

的比率提升至 8.86%。未来预计公司将借助地理位置的优势资

源，全力加强中药产业链布局，毛利率有望逐步提升。 

 

投资建议 

考虑到公司未来门店稳步扩张，盈利能力持续提升，并且借助

电商发展以及中药产业链布局拓展边界。我们调整业绩预测，

我们预计公司 2021~2023 年收入分别 154.0/185.9/223.3 亿元

（原预测 2021-2022 年收入分别为 152.0/183.6 亿元），分别

同 比 增 长 21.7%/20.8%/20.1% ， 归 母 净 利 润 分 别 为

9.6/11.6/13.9 亿元（原预测 2021-2022 年归母净利润为

9.5/11.5 亿元），分别同比增长 20.9%/21.0%/20.2%，对应

2021~2023 年 EPS 为 1.60/1.94/2.33 元，对应估值为

24X/20X/17X，维持“买入”投资评级。 

 

风险提示 
公司业绩不及预期；公司战略政策调整不及预期；公司药店扩

张不及预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,479 12,656 15,396 18,592 22,332 

YoY（%） 14.2% 20.8% 21.7% 20.8% 20.1% 

归母净利润(百万元) 604 790 955 1,155 1,389 

YoY（%） 15.9% 30.8% 20.9% 21.0% 20.2% 

毛利率（%） 38.7% 35.8% 37.6% 37.9% 38.3% 

每股收益（元） 1.01 1.33 1.60 1.94 2.33 

ROE 13.1% 13.7% 14.6% 15.4% 15.9% 

市盈率 38.67 29.56 24.46 20.21 16.81 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 12,656 15,396 18,592 22,332 
 

净利润 789 953 1,154 1,387 

YoY(%) 20.8% 21.7% 20.8% 20.1% 
 

折旧和摊销 239 40 30 20 

营业成本 8,123 9,614 11,540 13,778 
 

营运资金变动 -51 -457 -34 -5 

营业税金及附加 32 62 93 112 
 

经营活动现金流 1,033 498 1,103 1,348 

销售费用 3,052 4,018 4,927 6,007 
 

资本开支 -277 -22 -44 -70 

管理费用 506 585 651 799 
 

投资 -505 -5 -5 -5 

财务费用 4 10 40 43 
 

投资活动现金流 -925 -35 -46 -55 

资产减值损失 -84 0 0 0 
 

股权募资 68 0 0 0 

投资收益 34 31 37 45 
 

债务募资 110 -60 0 0 

营业利润 918 1,183 1,470 1,769 
 

筹资活动现金流 -48 -240 -179 -179 

营业外收支 39 9 10 10 
 

现金净流量 60 223 878 1,114 

利润总额 957 1,192 1,480 1,779 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  168 238 326 391 
 

成长能力     

净利润 789 953 1,154 1,387 
 

营业收入增长率 20.8% 21.7% 20.8% 20.1% 

归属于母公司净利润 790 955 1,155 1,389 
 

净利润增长率 30.8% 20.9% 21.0% 20.2% 

YoY(%) 30.8% 20.9% 21.0% 20.2% 
 

盈利能力     

每股收益 1.33 1.60 1.94 2.33 
 

毛利率 35.8% 37.6% 37.9% 38.3% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 

货币资金 1,624 1,847 2,725 3,839 
 

总资产收益率 ROA 8.5% 8.9% 9.3% 9.5% 

预付款项 425 640 740 841 
 

净资产收益率 ROE 13.7% 14.6% 15.4% 15.9% 

存货 2,194 2,973 3,443 4,031 
 

偿债能力     

其他流动资产 2,474 2,595 2,873 3,115 
 

流动比率 1.90 1.95 1.98 2.01 

流动资产合计 6,718 8,055 9,780 11,826 
 

速动比率 1.16 1.08 1.13 1.18 

长期股权投资 84 84 84 84 
 

现金比率 0.46 0.45 0.55 0.65 

固定资产 675 675 675 675 
 

资产负债率 38.0% 38.7% 39.7% 40.2% 

无形资产 123 123 123 123 
 

经营效率     

非流动资产合计 2,610 2,645 2,709 2,800 
 

总资产周转率 1.36 1.44 1.49 1.53 

资产合计 9,328 10,701 12,490 14,625 
 

每股指标（元）     

短期借款 60 0 0 0 
 

每股收益 1.33 1.60 1.94 2.33 

应付账款及票据 2,876 3,425 4,125 4,900 
 

每股净资产 9.68 10.99 12.63 14.66 

其他流动负债 596 704 818 969 
 

每股经营现金流 1.74 0.84 1.85 2.26 

流动负债合计 3,532 4,129 4,943 5,870 
 

每股股利 0.30 0.30 0.30 0.30 

长期借款 0 0 0 0 
 

估值分析     

其他长期负债 16 16 16 16 
 

PE 29.56 24.46 20.21 16.81 

非流动负债合计 16 16 16 16 
 

PB 3.44 3.57 3.11 2.68 

负债合计 3,548 4,145 4,959 5,886 
 

     

股本 595 595 595 595 
 

     

少数股东权益 15 14 12 11 
 

     

股东权益合计 5,780 6,555 7,531 8,740 
 

     

负债和股东权益合计 9,328 10,701 12,490 14,625 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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