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推荐  维持评级 

核心观点：    

 事件 2020 年公司实现营收 126.56 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%，实现 EPS 1.38 元。 

 四季度利润增速超预期，控费成效显著公司 2020Q4 归母净利润单季

增速高达 55.07%，扣非归母净利润增速高达 53.98%，均为上市以来最
高单季增速。2020 年公司实现毛利率 35.82%，比去年同期下降 2.88 个

百分点；实现销售费用率 24.11%，比去年同期下降 2.94 个百分点。受
益于费用率下降较多，公司 2020 年实现销售净利率 6.24%，同比略微

提升 0.42 个百分点。 

 门店保持快速扩张，医保和慢病占比持续提升公司期末门店共 7205

家，相比去年净增加门店 939 家，门店保持快速扩张。2020 年末公司
医保门店数占整体门店数的比重为 86.12%，提高 2.8 个百分点，医保

刷卡销售占总销售的 41.81%；各类慢病医保支付门店 646 家，慢病医
保销售金额同比增长 83.96%。 

 电商业务高速发展，可作为高层级门店业务有力补充公司 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

O2O 业务销售占比的提升，符合当前公司战略规划，公司依托连锁门
店网点的优势，着重推动一心到家 O2O自营业务的销售增长。省会级

和地市级城市依然是 O2O 业务销售的重点区域。 

 投资建议我们看好公司未来的发展前景。首先，我们看好公司未来成

长潜力。公司业绩超预期，足以说明公司业绩重回良性增长通道。其
次，公司的医保慢病业务持续提升，以及电商业务初露头角，这些业

务有望成为公司新的增长引擎。最后，我们看好公司估值修复的潜力。
公司目前估值在四大连锁药店中最低，估值仍有修复空间。我们预测

2021-2023 年归母净利润为 9.79/11.68/13.89 亿元。维持“推荐”评级。 

 风险提示公司门店布局不及预期的风险，药品降价传导压力风险，市

场竞争加剧的风险等 

主要财务指标 

 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12656.28  15149.57  18123.43  21606.76  

收入增长率% 20.78% 19.70% 19.63% 19.22% 

净利润（百万元） 789.96  979.42  1167.83  1388.51  

净利润增长率% 30.81% 23.98% 19.24% 18.90% 

EPS(元) 1.327  1.645  1.962  2.332  

PE 32.52  26.23  22.00  18.50  

PB 4.46  3.97  3.51  3.08  

EV/EBITDA(X) 19.56  15.39  12.81  12.08  

ROIC 16.77% 16.84% 22.15% 28.56% 

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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A 股收盘价(元) 45.00  

A 股一年内最高价(元) 47.85  
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

相关研究 

2020-10-30 一心堂三季报点评：保持快速平稳发展，“互联

网+”助力城市业务 

2020-08-19 一心堂中报点评：业绩稳健增长，扩张恢复常态  

2020-04-29 一心堂年报及一季报点评：业绩增长企稳，股权

激励调动发展积极性 

2019-10-25 一心堂三季报点评：单季利润恢复增长，多措施

应对执业药师缺口 

2019-08-21 一心堂中报点评：执业药师缺口影响业绩，下半

年有望恢复增长 

2019-04-30 一心堂一季报点评：收入增长符合预期，门店扩

张有序 
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一、事件 

2020 年公司实现营收 126.56 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%，实现 EPS 1.38 元。 

其中，2020 年第四季度公司实现营收 34.18 亿元，同比增长 21.29%；实现归母净利润 1.86

亿元，同比增长 55.07%；实现扣非归母净利润 1.73 亿元，同比增长 53.98%，实现 EPS 0.31

元。 

 

二、我们的观点 

（一）四季度利润增速超预期，控费成效显著 

公司四季度单季利润增速创上市以来新高。公司 2020Q4归母净利润单季增速高达 55.07%，

扣非归母净利润增速高达 53.98%，均为上市以来最高单季增速。公司四季度业绩超预期表明

公司成长性潜力巨大。从绝对数额上对比，自 2016 年至 2019 年，公司每年第四季度扣非归母

净利润数额均比其他三个季度下降较大幅度，经营上体现出一定的季节性。然而，2020 年公

司第四季度扣非归母净利润数额相对第三季度下降幅度较小，淡季不淡，致使 2020Q4 单季利

润增速较高。 

 

图 1：一心堂近年来收入（亿元）及增速  图 2：一心堂近年来扣非归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院                           资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

控费成效显著，盈利能力提升。2020 年公司实现毛利率 35.82%，比去年同期下降 2.88

个百分点；实现销售费用率 24.11%，比去年同期下降 2.94 个百分点。公司毛利率下滑主要是

因为处方药、特慢病药等毛利率较低的板块增长较快，公司刚刚起步的线上业务毛利率也偏低。

虽然毛利率显著下降，但是公司销售费用控制得当，销售费用率下降基本可抵消毛利率下降的

不利影响。公司 2020 年实现管理费用率 4.00%，同比下降 0.09 个百分点，管理费用率为近年

来最低，体现了公司经营效率的提升。受益于费用率下降较多，公司 2020 年实现销售净利率

6.24%，同比略微提升 0.42 个百分点。 
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图 3：公司盈利比率 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）门店保持快速扩张，医保和慢病业务占比持续提升 

公司门店继续保持快速扩张，医保和慢病门店占比提升。公司期末门店共 7205 家，相比

去年净增加门店 939 家，其中第四季度净增门店 294 家，门店保持快速扩张。2020 年末公司

医保门店数达到 6205 家，全年净增加 984 家，医保门店数占整体门店数的比重为 86.12%，提

高 2.8 个百分点，医保刷卡销售占总销售的 41.81%。2020 年末公司各类慢病医保支付门店 646

家，全年净增加 169 家，慢病医保销售金额同比增长 83.96%。2020 年慢病医保客单价为 481.12

元，是门店整体客单价的 6 倍。 

坚持市县乡一体化布局，地市级门店销售贡献最大。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，形成行业独有的市县乡一体化发展格局。2020

年全年各区域销售拆分来看，地市级门店依然是公司经营业绩贡献的主力军，销售占比 32.35%。

乡镇店虽然收入贡献较少，但由于低廉的租金等成本，经营效率反而不低。公司门店各层次均

衡布局提高了整体经营效率。 

 

表 1：一心堂 2020 年各层级门店经营情况 

区域  门店数量 销售占比 毛利率  日均平效（含税，元 /平方米） 租金效率（含税，年销售额 /租金） 

省会级 1,519 29.51% 29.66% 47.3 11.8 

地市级 1,872 32.35% 32.80% 44.87 16.58 

县市级 1,639 24.70% 34.35% 43.71 14.32 

乡镇级 1,236 13.44% 35.14% 40.75 26.65 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（三）电商业务高速发展，可作为高层级门店业务有力补充 

公司电商业务主力为 O2O 自营业务。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。公司电商业务按类型细分为 O2O 业务（自营和第三方）、B2C

业务（自营和第三方）。截止 2020 年 12 月 31 日，公司 O2O业务门店数达到 4816 家，覆盖

率达到门店总数的 66.84%，O2O业务覆盖面遍布 10 个省份及直辖市。2020 年 O2O业务销售

占比的提升，符合当前公司战略规划，公司依托连锁门店网点的优势，着重推动一心到家 O2O

自营业务的销售增长。 

电商业务可作为公司省会和地级市业务有力补充。省会级和地市级城市依然是 O2O业务

销售的重点区域。其中省会级城市 O2O业务销售占比达到 54.96%，客单价为 35.06 元；地市

级城市O2O业务销售占比为 32.17%，客单价为 34.18元；县级区域O2O业务销售占比为 11.45%，

客单价为 38.61 元；乡镇级区域 O2O业务销售占比为 1.41%，客单价为 42.24 元。2020 年 O2O

业务从店群分布来看，商业区店和商住混合店是承接 O2O 业务销售的重点。 

 

（四）公司估值仍有提升空间 

截至 3 月 17 日，公司市盈率（TTM）为 28.3，在四家上市的全国性零售药房公司中是估

值最低的，其余三家市盈率（TTM）都在 40 倍以上。考虑到公司基本面良好，业绩超预期表

明成长潜力巨大，我们认为公司当前估值仍有提升空间，具有投资价值。 

此外，零售药店行业前景长期看好。一方面，国内零售药店集中度依然偏低，距国外水平

还有较大差距，药房龙头有望借药店连锁化趋势提高市场占有率。另一方面，药店监管趋严，

行业标准提升，大型连锁药店具有更强的业务壁垒，相对于单体店和小连锁而言具有更强的竞

争优势。此外，集中带量采购未中标品种也亟需从零售药店开辟渠道，生产商和药店的合作有

望加强。我们认为公司作为零售药房龙头之一，未来成长前景广阔。 

 

三、投资建议 

我们看好公司未来的发展前景。首先，我们看好公司未来成长潜力。公司业绩超预期，足

以说明公司业绩重回良性增长通道。其次，公司的医保慢病业务持续提升，以及电商业务初露

头角，这些业务有望成为公司新的增长引擎。最后，我们看好公司估值修复的潜力。公司目前

估值在四大连锁药店中最低，估值仍有修复空间。我们预测 2021-2023 年归母净利润为

9.79/11.68/13.89 亿元，对应 EPS 为 1.65/1.96/2.33 元，对应 PE 为 26/22/19 倍。维持“推荐”

评级。 

 

四、风险提示 

公司门店布局不及预期的风险，药品降价传导压力风险，市场竞争加剧的风险等  
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五、附录 

附表 1. 主要财务指标 

指标  2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）  9176.27  10479.09  12656.28  15149.57  18123.43  21606.76  

营业收入增长率  18.39% 14.20% 20.78% 19.70% 19.63% 19.22% 

净利润（百万元）  521.07  603.92  789.96  979.42  1167.83  1388.51  

净利润增长率  23.27% 15.90% 30.81% 23.98% 19.24% 18.90% 

EPS（元）  0.875  1.014  1.327  1.645  1.962  2.332  

P/E 49.30  42.54  32.52  26.23  22.00  18.50  

P/B 6.35  5.59  4.46  3.97  3.51  3.08  

EV/EBITDA 23.45  22.40  19.56  15.39  12.81  12.08  

资料来源：中国银河证券研究院 

 

附表 2：公司财务报表（百万元） 

报表预测（百万元）              

利润表  2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入  9176.27  10479.09  12656.28  15149.57  18123.43  21606.76  

  减: 营业成本  5457.03  6424.13  8122.96  9723.18  11631.85  13867.49  

营业税金及附加  71.42  52.23  32.19  38.53  46.10  54.96  

营业费用  2454.57  2834.27  3051.80  3653.01  4370.09  5210.02  

管理费用  398.94  428.47  506.04  605.73  724.63  863.90  

研发费用  0.15  0.24  0.84  1.00  1.20  1.43  

财务费用  41.33  20.81  4.16  34.43  41.19  49.11  

资产减值损失  93.69  -67.37  -83.84  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益  24.00  23.31  34.22  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益  93.55  -67.60  -84.68  -19.17  -19.17  -19.17  

营业利润  776.83  742.25  972.52  1093.69  1308.38  1559.85  

  加: 其他非经营损益  27.77  87.42  83.73  66.14  66.14  66.14  

利润总额  804.61  829.67  1056.24  1074.51  1289.20  1540.67  

  减: 所得税  227.96  177.01  202.26  196.58  229.79  268.70  

净利润  576.65  652.66  853.98  -1008.37  -1223.06  -1474.53  

  减: 少数股东损益  -1.30  -0.60  -0.79  -0.91  -1.09  -1.29  

归属母公司股东净利润  521.07  603.92  789.96  979.42  1167.83  1388.51  

资产负债表  2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金  1351.85  1459.54  1624.01  2985.49  4483.94  6197.19  

交易性金融资产  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应收和预付款项  1192.07  1148.73  1387.61  1405.90  1785.71  1843.31  

其他应收款（合计）  14432.54  20546.32  17942.54  14432.54  20546.32  17942.54  
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存货  1865.98  2028.03  2194.47  2400.00  2600.00  2800.00  

其他流动资产  646.93  971.48  1511.96  0.00 0.00 0.00 

长期股权投资  80.99  83.55  83.64  83.64  83.64  83.64  

金融资产投资  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产  0.00  17.60  21.36  19.11  16.86  14.62  

固定资产和在建工程  535.63  585.57  690.52  593.45  496.11  398.37  

无形资产和开发支出  1161.83  1151.62  1225.06  1207.32  1189.58  1171.84  

其他非流动资产  601.59  600.23  673.33  0.00 0.00 0.00 

资产总计  7355.88  7962.81  9328.31  10468.70  12164.27  14017.39  

短期借款  0.00  0.00  60.06  0.00  0.00  0.00  

交易性金融负债  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项  2490.26  2826.46  3470.87  3968.78  4724.01  5436.60  

长期借款  0.00  482.82  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债  816.10  57.37  76.94  0.00 0.00 0.00 

负债合计  3306.36  3366.64  3547.81  3968.78  4724.01  5436.60  

股本  567.77  567.77  595.31  595.31  595.31  595.31  

资本公积  1409.71  1408.77  2043.97  2043.97  2043.97  2043.97  

留存收益  2068.08  2618.38  3126.13  3836.36  4683.21  5690.09  

归属母公司股东权益  4045.56  4594.92  5765.41  6475.63  7322.49  8329.37  

少数股东权益  3.95  1.25  15.09  14.18  13.09  11.80  

股东权益合计  4049.52  4596.17  5780.49  6489.81  7335.58  8341.17  

负债和股东权益合计  7355.88  7962.81  9328.31  10458.59  12059.59  13777.76  

现金流量表  2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营性现金净流量  635.77  982.92  1033.36  1615.03  1707.50  1944.15  

投资性现金净流量  -894.27  -556.85  -924.73  19.89  18.55  17.22  

筹资性现金净流量  -720.39  -403.31  -48.41  -273.43  -227.61  -248.12  

现金流量净额  -978.36  22.83  60.03  1361.49  1498.44  1713.25  

资料来源：中国银河证券研究院 
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