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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 04 月 29 日 

[Table_Title]  业绩维持稳健增长，门店布局加速扩张 

——一心堂 2021 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 4 月 28 日，公司公告 2021 年一季报：2021Q1 公司实现营业收入

34.29 亿元，同比提升 11.07%；实现归母净利润 2.61 亿元，同比提升

27.28%；扣非归母净利润为 2.52 亿元，同比提升 26.63%。 

国元观点： 

 防疫物资销售下滑，业绩维持稳健增长， 
根据报告，公司 2021Q1 年实现营收 34.29 亿元（+11.07%），实现归母净

利润 2.61 亿元（+27.28%），实现扣非归母净利润 2.52 亿元（+26.63%）

业绩增速的下滑主要系 2020Q1 疫情期间增长的防疫物资在 2021Q1 需求

降低所致，整体业绩维持稳健增长。公司 2021Q1 销售毛利率为 37.01%

（+0.83 pct），净利率为 7.58%（+0.95pct），随着低毛利防疫物资的占比

下滑，整体毛利率显著回升。2021Q1 公司销售费用率为 24.60%（-0.39 

pct），管理费用率为 3.10%（-0.15 pct），费用率控制成效显著。 

 门店扩张加速，坚持深耕重点区域战略 

2021Q1 公司新开业门店 372 家，关闭门店 5 家，搬迁门店 35 家，净增加

门店 332 家，2020Q1 净增门店 136 家，公司门店扩张进一步加速。截止

2021 年 3 月末，公司直营门店总数达 7537 家，其中云南 4447 家，占门

店总数的 59%，川渝地区 1219 家，广西 732 家，山西 435 家，公司坚持

深耕重点区域战略，在稳固云南基本盘的同时积极扩张川渝、广西等重点

地区门店布局，在核心区域优势显著。 

 积极探索互联网+医药模式，电商业务维持高增长 

公司通过自身门店网点优势及品牌影响力，积极探索电商业务发展，建立

一心到家自营 O2O/B2C 平台同时拓展第三方 O2O/B2C 平台。截止 2021

年 3 月末，公司 O2O 业务门店数达到 6274 家，覆盖率达 83.24%，较 2020

年末净增 1458 家，同比增加 30.27%，公司抓住 O2O 销售机会，加快布

局现有门店网点 O2O 业务就近配送模式，着重推动一心到家 O2O 自营业

务的销售规模。2021Q1 公司电商业务营收同比增长 113.57%，其中 O2O

业务销售额同比增长 234.89%，O2O 业务交易次数同比增长 338.74%。 

 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

149.05/180.90/219.25 亿元，归母净利润 10.10/12.30/15.14 亿元，对应每

股收益为 1.69/2.06/2.54 元/股，对应当前股价 PE 分别为 24/20/16 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  14904.97  18090.38  21924.62  

收入同比（%） 14.20  20.78  17.77  21.37  21.19  

归母净利润(百万元) 603.92  789.96  1010.34  1230.45  1513.59  

归母净利润同比(%) 15.90  30.81  27.90  21.79  23.01  

ROE（%） 13.14  13.14  14.94  16.14  17.12  

每股收益（元） 1.06  1.33  1.69  2.06  2.54  

市盈率(P/E) 40.77  31.17  24.37  20.01  16.27  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  41.30 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 48.08 / 25.01 

A 股流通股（百万股）： 395.28 

A 股总股本（百万股）： 596.19 

流通市值（百万元）： 16324.92 

总市值（百万元）： 24622.67 
 
[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 年年报

点评：全年业绩加速增长，门店扩张重新发力》

2021.03.16 

《国元证券公司研究-一心堂（002727）2020 年业绩

预告点评：业绩增长符合预期，门店扩张有序进行》

2021.02.08 

《国元证券行业研究-2021 年医药生物行业策略报

告：聚焦黄金赛道，寻找疫后高光》2020.12.05 
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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  9284.59  10170.92  11911.91  

 

营业收入 10479.09  12656.28  14904.97  18090.38  21924.62  

  现金 1459.55  1624.01  3213.49  3823.95  4884.44  

 

营业成本 6424.13  8122.96  9473.60  11460.26  13919.94  

  应收账款 522.91  812.03  888.26  897.84  1088.48  

 

营业税金及附加 52.23  32.19  37.26  90.45  109.62  

  其他应收款 154.76  150.18  298.10  289.45  328.87  

 

营业费用 2834.27  3051.80  3703.89  4477.37  5404.42  

  预付账款 471.06  425.40  663.15  687.62  835.20  

 

管理费用 428.47  506.04  588.75  696.48  822.17  

  存货 2028.03  2194.47  2809.59  3167.07  3574.92  

 

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  -93.78  -141.57  -180.26  

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  -78.35  -80.18  -79.57  

  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  1169.87  1454.02  1792.04  

  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  11762.61  12521.82  14125.25  

 

营业外支出 6.36  6.43  6.40  6.41  6.41  

流动负债 2826.47  3532.02  4458.95  4868.09  5253.52  

 

利润总额 749.05  956.89  1188.48  1464.61  1801.64  

  短期借款 0.00  60.06  110.00  0.00  0.00  

 

所得税 145.73  167.73  178.27  234.34  288.26  

  应付账款 1410.49  1798.93  2463.14  2865.06  3062.39  

 

净利润 603.32  789.17  1010.20  1230.27  1513.37  

  其他流动负债 1415.99  1673.04  1885.82  2003.02  2191.14  

 

少数股东损益 -0.60  -0.79  -0.12  -0.15  -0.18  

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  1010.32  1230.42  1513.56  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

EBITDA 1006.94  1161.52  1206.82  1433.99  1723.60  

 其他非流动负债 540.17  15.79  526.00  15.00  15.00  

 

EPS（元） 1.06  1.33  1.70  2.07  2.54  

负债合计 3366.64  3547.81  4984.95  4883.09  5268.52  

 

      

 少数股东权益 1.25  15.09  14.97  14.82  14.64  

 

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  3957.53  4931.26  6149.43  

 

营业收入(%) 14.20  20.78  17.77  21.37  21.19  

归属母公司股东权益 4594.92  5765.41  6762.69  7623.91  8842.08  

 

营业利润(%) 8.02  24.18  27.45  24.29  23.25  

负债和股东权益 7962.81  9328.31  11762.61  12521.82  14125.25  

 

归属母公司净利润(%) 15.90  30.81  27.90  21.78  23.01  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 38.70  35.82  36.44  36.65  36.51  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 5.76  6.24  6.78  6.80  6.90  

经营活动现金流 982.92  1033.36  934.58  1404.16  1113.98  

 

ROE(%) 13.14  13.14  14.94  16.14  17.12  

  净利润 603.32  789.17  1010.20  1230.27  1513.37  

 

ROIC(%) 15.31  16.45  20.00  25.93  30.22  

  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  -93.78  -141.57  -180.26  

 

资产负债率(%) 42.28  38.03  42.38  39.00  37.30  

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

 

净负债比率(%) 0.00  1.69  2.21  0.00  0.00  

营运资金变动 110.65  54.01  -72.29  241.79  -315.65  

 

流动比率 1.98  1.90  2.08  2.09  2.27  

 其他经营现金流 24.54  -19.18  -16.28  -24.87  6.69  

 

速动比率 1.26  1.27  1.44  1.43  1.58  

投资活动现金流 -556.85  -924.73  6.34  31.93  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  1.41  1.49  1.65  

  长期投资 322.06  505.00  -4.30  -50.70  -50.00  

 

应收账款周转率 18.42  18.83  1.54  20.11  21.92  

 其他投资现金流 -27.92  -139.55  2.04  -18.77  6.63  

 

应付账款周转率 4.74  5.06  4.45  4.30  4.70  

筹资活动现金流 -403.31  -48.41  648.57  -825.63  -110.12  

 

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  1.69  2.06  2.54  

  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  1.73  1.57  2.36  1.87  

  普通股增加 0.00  27.54  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.71  9.67  11.34  12.79  14.83  

  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  598.62  -715.63  -110.12  

 

P/E 40.71  31.12  24.34  19.98  16.24  

现金净增加额 22.83  60.03  1589.48  610.46  1060.49   P/B 5.35  4.26  3.64  3.22  2.78  

 

     

 

EV/EBITDA 22.78  19.75  19.01  16.00  13.31  



    

      

 

 


