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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 03 月 15 日 

[Table_Title] 全年业绩加速增长，门店扩张重新发力 

——一心堂 2020 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 3 月 15 日，公司公告 2020 年年度报告：公司 2020 年全年实现营

业总收入 126.57 亿元，同比增长 20.78%；实现归母净利润 7.90 亿元，同

比增长 30.81%；实现扣非归母净利润 7.53 亿元，同比增长 27.43%。 

国元观点： 

 全年业绩加速增长，股权激励初现成效  

根据报告，公司 2020 年全年实现营收 126.57 亿元（+20.78%），实现归母

净利润 7.90 亿元（+30.81%），实现扣非归母净利润 7.53 亿元（+27.43%），

毛利率 35.82%（-0.41 pct），全年业绩实现加速增长，公司 2020 年 3 月制

定的激励计划顺利完成，股权激励初现成效。报告期内，公司销售费用率

为 24.11%（-2.94 pct），费用率显著下降。 

 门店扩张重新发力，坚持深耕重点区域战略 

公司门店扩张重新发力，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%。坚持深耕重点区

域战略，大本营云南截至报告期末共有门店 4284 家，净增 464 家，同比增

长 12.15%，川渝地区截至报告期末门店总数达 1154 家（+19.46%），云南

以外多个重点区域扩张加速，公司有望在新的重点区域复制云南的成功。 

 电商业务布局顺利，积极迎接互联网化 

公司通依托互联网平台结合自身门店网点优势及品牌影响力，积极推动电

商业务发展，包括自建 O2O 一心到家平台以及与美团、饿了么、京东等主

流电商平台建立合作。截止 2020 年 12 月 31 日，公司 O2O 业务门店数达

到 4816 家，覆盖率达 66.84%，公司自营的一心到家平台成为公司 O2O

业务主力军。公司 2020 年全年电商业务销售总额达 1.97 亿元，为 2019

年的 2.7 倍。 

 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重点区域布局战略，股

权激励后，业绩增速提升显著。我们预计公司 2021-2023 年实现收入

151.65/182.25/221.19 亿元，归母净利润 9.43/11.48/13.96 亿元，对应每股

收益为 1.58/1.93/2.35 元/股，对应当前股价 PE 分别为 25/20/17 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；药

品安全事件 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10479.09 12656.28 15165.25 18224.55 22118.50 

收入同比（%） 14.20 20.78 19.82 20.17 21.37 

归母净利润(百万元) 603.92 789.96 942.92 1147.96 1396.31 

归母净利润同比(%) 15.90 30.81 19.36 21.74 21.63 

ROE（%） 13.14 13.14 13.72 14.76 15.36 

每股收益（元） 1.06 1.33 1.58 1.93 2.35 

市盈率(P/E) 38.67 29.56 24.77 20.34 16.73 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  39.23 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 46.68 / 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）： 15270.97 

总市值（百万元）： 23354.11 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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公司全年业绩实现加速增长。2020 年全年公司实现营收 126.57 亿元（+20.78%），

营收增长符合预期。公司全年实现归母净利润 7.90 亿元，同比增长 30.81%，实现

扣非归母净利润 7.53 亿元同比增长 27.43%，利润实现超预期增长，主要系费用控

制较好，全年销售费用率显著降低。 

图 1：2016-2020 年公司营业收入情况（亿元）  图 2：2016-2020 年公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 3：2016-2020 年公司扣非归母净利润情况（亿元）  图 4：2016-2020 年公司营收分品类构成情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

疫情下医疗器械类贡献增量收入，毛利率相应被拉低。分品类来看，公司 2020 年

全年营收入，中西成药贡献收入占比为 69.8%，依旧是占比最高的品类；医疗器械

类收入贡献占比 10.7%，同比增长 3.8%，占比上升主要系 2020 年新冠疫情期间手

套、口罩等防疫物资需求大幅增长，因此也导致医疗器械类品种的整体毛利率由以

往 50%下滑至 43%；中药品类销售同比增长 39.26%，占比提升至 8.86%，主要系

公司在报告期内公司加大了中药品类的推广力度，大规模布局配方颗粒品种，截至

目前，公司共有 609 个配方颗粒品种取得药监局备案批件。 
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毛利率下滑，费用控制改善显著，净利率逆势提升。2020 年公司整体销售毛利率

为 35.82%，同比下滑 0.41 pct；净利率为 6.24%，同比上升 0.48 pct，毛利率下滑

的同时净利率逆势提升主要系报告期内公司费用率显著下降。2020 年公司销售费用

率为 24.11%，同比下降 2.94 pct，管理费用率为 4.00%，同比下降 0.09 pct。我们

预计公司销售费用率的下滑一方面由于公司经营效率的提升，另一方面也由于疫情

期间的各项减免政策。 

图 5：2016-2020 年公司毛利率与净利率情况  图 6：2016-2020 年公司费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

门店总数增至 7205 家，扩张重回快车道。截止 2020 年 12 月 31 日，公司共拥有

直营连锁门店 7205 家，净增门店 939 家，同比增长 14.99%，公司门店扩张速度

重回增长轨道，根据我们预测，公司门店数量有望于 2023-24 年突破万家。此外，

新冠疫情导致部分餐饮、零售等行业门店让出了具有区位优势的院边、小区核心商

圈门店，公司受疫情影响较小，全年布局门店的质量或将高于平均水平，这些优势

门店成长起来后有望为公司带来更高的单店业绩。 

图 7：2020 年公司门店开设情况（家）  图 8：2020 年公司全国门店分布情况（家） 

 

 

 

资料来源：公司年报, 国元证券研究所  资料来源：公司年报, 国元证券研究所 

深耕重点区域战略，以西南为核心布局全国市场。截至报告期末，公司大本营云南

共有门店 4284 家，同比增长 12.15%，占比持续降低。云南外的多个重点区域加速

扩张，川渝地区截至报告期末门店总数达 1154 家（+19.46%），广西达门店 686 家

（+16.27%），贵州达门店 315 家（+30.17%），公司正以西南为核心，华南为纵深、

华北为补充进行全国布局，未来有望在新的核心区域复制云南的成功。 
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全面立体化纵深布局，下沉市场价值凸显。公司坚持市县乡一体化垂直渗透拓展，

目前各级门店数量均超过 1300 家，下沉市场的乡镇门店虽然目贡献收入尚低，但

其经营效率十分可观，根据公司年报显示，2020 年公司乡镇级门店的平均日均平效

为 45.51 元/平米，高于县市级的平均平效甚至接近地市级，而乡镇级门店的租效更

是远高于上层市场的门店。 

图 9：2020 年公司各级门店数量及销售额占比  图 10：2020 年公司各级门店营业效率 

 

 

 

资料来源：公司年报,国元证券研究所  资料来源：公司年报,国元证券研究所 

行业利好政策频出，公司积极开展增持应对布局： 

 定点医保门店：公司 2020 年医保门店覆盖率进一步提升，截止 2020 年 12 月

31 日公司医保门店数量达 6250 家，净增 984 家，同比增长 18.85%，医保门

店覆盖率达 86.12%，报告期内公司医保刷卡销售占总销售的 41.81%。随着《零

售药店医疗保障定点管理暂行办法》，医保定点范围申请条件得到明确与简化，

公司医保门店覆盖率有望进一步提升。 

 特慢病药房：截止 2020 年 12 月 31 日公司开通各类慢病医保支付门店 646 家

净增 169 家，同比增长 35.43%。2020 年慢病医保销售金额同比增长 83.96%，

慢病医保客户的客单价为 481.12 元，是门店整体客单价的 6 倍。特慢病药房

一方面可以更好的承接处方外流，另一方面作为诸多试点地区药店统筹支付的

试点，也为未来可能到来的统筹进店做好了提前布局。 

 远程药事服务：公司远程药事服务部已成立 1 年多，各项审方及开方业务均有

序开展，该远程审方涉及公司自建平台、平安好医生、微问诊等。2020 年全年

线上、线下审方突破 1600 万单，月均审方 135.23 万单，药事服务有望助力公

司在处方外流中占得先机。 

电商业务布局顺利，积极迎接互联网化。公司通依托互联网平台结合自身门店网点

优势及品牌影响力，积极推动电商业务发展，包括自建 O2O 一心到家平台以及与

美团、饿了么、京东等主流电商平台建立合作。截止 2020 年 12 月 31 日，公司 O2O

业务门店数达到 4816 家，覆盖率达 66.84%，公司自营的一心到家平台成为公司

O2O 业务主力军。公司 2020 年全年电商业务销售总额达 1.97 亿元，为 2019 年的

2.7 倍。 
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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重点区域

布局战略，股权激励后，业绩增速提升显著。我们预计公司 2021-2023 年实现收入

151.65/182.25/221.19 亿元，归母净利润 9.43/11.48/13.96 亿元，对应每股收益为

1.58/1.93/2.35 元/股，对应当前股价 PE 分别为 25/20/17 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；

药品安全事件 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5607.78 6718.04 9450.79 10335.34 12170.80 

 

营业收入 10479.09 12656.28 15165.25 18224.55 22118.50 

  现金 1459.55 1624.01 3285.29 3928.61 5083.96 

 

营业成本 6424.13 8122.96 9607.19 11490.58 13945.71 

  应收账款 522.91 812.03 907.41 909.97 1103.64 

 

营业税金及附加 52.23 32.19 42.46 91.12 110.59 

  其他应收款 154.76 150.18 303.30 291.59 331.78 

 

营业费用 2834.27 3051.80 3920.22 4701.93 5706.57 

  预付账款 471.06 425.40 672.50 689.43 836.74 

 

管理费用 428.47 506.04 599.03 710.76 840.50 

  存货 2028.03 2194.47 2870.28 3210.74 3614.68 

 

研发费用 0.24 0.84 0.54 0.69 0.61 

  其他流动资产 971.48 1511.96 1412.00 1305.00 1200.00 

 

财务费用 20.81 4.16 -95.27 -145.22 -186.56 

非流动资产 2355.03 2610.27 2478.02 2350.90 2213.33 

 

资产减值损失 -67.37 -83.84 -20.00 -20.00 -41.28 

  长期投资 83.55 83.64 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 558.55 675.10 601.74 523.83 443.65 

 

投资净收益 23.31 34.22 24.00 23.00 22.00 

  无形资产 90.51 122.88 116.22 108.44 99.72 

 

营业利润 739.22 917.93 1124.59 1381.19 1683.28 

  其他非流动资产 1622.42 1728.65 1676.37 1668.63 1669.96 

 

营业外收入 16.19 45.40 25.00 17.00 16.00 

资产总计 7962.81 9328.31 11928.81 12686.24 14384.13 

 

营业外支出 6.36 6.43 6.40 6.41 6.41 

流动负债 2826.47 3532.02 4513.96 4880.05 5262.74 

 

利润总额 749.05 956.89 1143.19 1391.77 1692.88 

  短期借款 0.00 60.06 110.00 0.00 0.00 

 

所得税 145.73 167.73 200.38 243.95 296.73 

  应付账款 1410.49 1798.93 2497.87 2872.64 3068.06 

 

净利润 603.32 789.17 942.81 1147.82 1396.15 

  其他流动负债 1415.99 1673.04 1906.09 2007.40 2194.68 

 

少数股东损益 -0.60 -0.79 -0.11 -0.14 -0.17 

非流动负债 540.17 15.79 526.00 15.00 15.00 

 

归属母公司净利润 603.92 789.96 942.92 1147.96 1396.31 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 1006.94 1161.52 1160.05 1357.50 1608.55 

 其他非流动负债 540.17 15.79 526.00 15.00 15.00 

 

EPS（元） 1.06 1.33 1.58 1.93 2.35 

负债合计 3366.64 3547.81 5039.96 4895.05 5277.74 

 

      

 少数股东权益 1.25 15.09 14.97 14.83 14.67 

 

主要财务比率      

  股本 567.77 595.31 595.31 595.31 595.31 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1408.77 2097.34 2097.34 2097.34 2097.34 

 

成长能力      

  留存收益 2506.18 3125.80 4068.73 5083.71 6399.08 

 

营业收入(%) 14.20 20.78 19.82 20.17 21.37 

归属母公司股东权益 4594.92 5765.41 6873.88 7776.36 9091.73 

 

营业利润(%) 8.02 24.18 22.51 22.82 21.87 

负债和股东权益 7962.81 9328.31 11928.81 12686.24 14384.13 

 

归属母公司净利润(%) 15.90 30.81 19.36 21.74 21.63 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 38.70 35.82 36.65 36.95 36.95 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 5.76 6.24 6.22 6.30 6.31 

经营活动现金流 982.92 1033.36 826.30 1310.65 988.10 

 

ROE(%) 13.14 13.14 13.72 14.76 15.36 

  净利润 603.32 789.17 942.81 1147.82 1396.15 

 

ROIC(%) 15.31 16.45 18.40 23.71 27.25 

  折旧摊销 246.91 239.43 130.74 121.54 111.83 

 

偿债能力      

  财务费用 20.81 4.16 -95.27 -145.22 -186.56 

 

资产负债率(%) 42.28 38.03 42.25 38.59 36.69 

  投资损失 -23.31 -34.22 -24.00 -23.00 -22.00 

 

净负债比率(%) 0.00 1.69 2.18 0.00 0.00 

营运资金变动 110.65 54.01 -126.66 249.83 -320.08 

 

流动比率 1.98 1.90 2.09 2.12 2.31 

 其他经营现金流 24.54 -19.18 -1.31 -40.32 8.76 

 

速动比率 1.26 1.28 1.46 1.46 1.62 

投资活动现金流 -556.85 -924.73 6.34 30.93 56.63 

 

营运能力      

  资本支出 206.86 280.18 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 1.37 1.46 1.43 1.48 1.63 

  长期投资 322.06 505.00 -4.30 -50.70 -50.00 

 

应收账款周转率 18.42 18.92 1.54 20.01 21.93 

 其他投资现金流 -27.92 -139.55 2.04 -19.77 6.63 

 

应付账款周转率 4.74 5.06 4.47 4.28 4.69 

筹资活动现金流 -403.31 -48.41 828.65 -698.26 110.62 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 60.06 49.94 -110.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.06 1.33 1.58 1.93 2.35 

  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) 1.65 1.74 1.39 2.20 1.66 

  普通股增加 0.00 27.54 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 7.72 9.68 11.55 13.06 15.27 

  资本公积增加 -0.94 688.57 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -402.37 -824.57 778.70 -588.26 110.62 

 

P/E 38.67 29.56 24.77 20.34 16.73 

现金净增加额 22.83 60.03 1661.28 643.32 1155.35  P/B 5.08 4.05 3.40 3.00 2.57 

 

     

 

EV/EBITDA 21.52 18.66 18.68 15.96 13.47 



    

      

 

 


