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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 08 月 18 日 

[Table_Title]   业绩符合预期，门店加速拓展 

——一心堂 2021 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 8 月 18 日，公司公告 2021 年半年报：2021 年上半年公司实现营

业收入 67.02 亿元，同比增长 11.16%，实现归母净利润 5.24 亿元，同比

增长 25.82%，扣非后归母净利润 5.12 亿元，同比增长 28.15%。 

国元观点： 

 21H1 业绩增长符合预期，利润端维持高增速 

根据公司中报，公司 2021H1 营业收入与归母净利润增速分别为 11.16%与

25.82%，业绩增长符合预期。Q2 单季度公司实现营业收入 32.73 亿元

（+11.25%），实现归母净利润 2.63 亿元（+24.42%）。分产品来看， 21H1

公司中西成药实现营收 46.92 亿元（+12.68%），毛利率为 35.58%（+0.90 

pct）；医疗器械及计生、消毒用品实现营收 5.88 亿元（-26.00%），毛利率

为 50.80%（+11.34 pct）；中药实现营收 7.28 亿元（+40.63%），毛利率为

46.93%（+4.41 pct），非药品板块的下滑主要系上期占比较高疫情物资的

销售减少所致，非药品板块的毛利率也随之回升。 

 坚持深耕重点区域战略，大力推动门店扩张 

公司坚持深耕重点战略区域，重点发展区域在西南地区、华南地区，同时

兼顾华北地区的门店发展，截至报告期末公司门店总数达 8027 家，报告期

内新开门店 950 家，新开门店数量同比增长 77.57%，其中云南省 441 家，

四川省 185 家，广西省 107 家，重点耕耘西南市场。公司获得各类医保资

质的门店合计 6859 家，占比达 85.17%，门店日均平效为 42.46 元/平方米，

随着新建门店的大幅增加，平效与医保门店占比稍有下滑。公司着力乡镇

级市场拓展，报告期末公司乡镇级门店数量达 1519 家，农村人口仍然是我

国人口机构的主体，而乡镇医药零售市场开发尚不完全，公司在下沉市场

的大力布局有望在未来的市场竞争中取得先机。 

 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，注

重下沉市场开拓，快速扩张的门店进入爬坡期，业绩有望实现高增速。我

们预计公司 2021-2023 年实现收入 144.81/177.52/216.76 亿元，归母净利

润 9.84/12.08/14.96 亿元，对应每股收益为 1.65/2.03/2.51 元/股，对应当

前股价 PE 分别为 21/17/14 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  14481.26  17751.69  21675.59  

收入同比（%） 14.20  20.78  14.42  22.58  22.10  

归母净利润(百万元) 603.92  789.96  983.63  1208.33  1496.36  

归母净利润同比(%) 15.90  30.81  24.52  22.84  23.84  

ROE（%） 13.14  13.14  14.60  15.94  17.03  

每股收益（元） 1.06  1.33  1.65  2.03  2.51  

市盈率(P/E) 33.68  25.75  20.68  16.83  13.59  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  34.12 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 48.08 / 28.9 

A 股流通股（百万股）： 397.32 

A 股总股本（百万股）： 596.18 

流通市值（百万元）： 12622.90 

总市值（百万元）： 18940.66 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-零售药店行业深度报告：解惑新

时期零售药店，连锁龙头确定性强》2021.05.17 

《国元证券公司研究-一心堂（002727）2021 年一季

报点评：业绩维持稳健增长，门店布局加速扩张》

2021.04.30 
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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  9147.98  10045.79  11803.32  

 

营业收入 10479.09  12656.28  14481.26  17751.69  21675.59  

  现金 1459.55  1624.01  3209.33  3793.22  4842.04  

 

营业成本 6424.13  8122.96  9204.29  11245.70  13761.83  

  应收账款 522.91  812.03  863.01  881.03  1076.12  

 

营业税金及附加 52.23  32.19  36.20  88.76  108.38  

  其他应收款 154.76  150.18  289.63  284.03  325.13  

 

营业费用 2834.27  3051.80  3598.59  4393.54  5343.03  

  预付账款 471.06  425.40  644.30  674.74  825.71  

 

管理费用 428.47  506.04  572.01  683.44  812.83  

  存货 2028.03  2194.47  2729.72  3107.77  3534.32  

 

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  -93.70  -140.84  -178.75  

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  1138.47  1427.73  1771.58  

  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  11626.00  12396.69  14016.66  

 

营业外支出 6.36  6.43  6.40  6.41  6.41  

流动负债 2826.47  3532.02  4348.15  4784.07  5197.94  

 

利润总额 749.05  956.89  1157.08  1438.31  1781.17  

  短期借款 0.00  60.06  110.00  0.00  0.00  

 

所得税 145.73  167.73  173.56  230.13  284.99  

  应付账款 1410.49  1798.93  2393.12  2811.42  3027.60  

 

净利润 603.32  789.17  983.52  1208.18  1496.18  

  其他流动负债 1415.99  1673.04  1845.04  1972.65  2170.33  

 

少数股东损益 -0.60  -0.79  -0.12  -0.14  -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  983.63  1208.33  1496.36  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

EBITDA 1006.94  1161.52  1175.51  1408.42  1704.65  

 其他非流动负债 540.17  15.79  526.00  15.00  15.00  

 

EPS（元） 1.06  1.33  1.65  2.03  2.51  

负债合计 3366.64  3547.81  4874.15  4799.07  5212.94  

 

      

 少数股东权益 1.25  15.09  14.97  14.83  14.65  

 

主要财务比率      

  股本 567.77  595.31  596.19  596.19  596.19  

 

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  3930.84  4889.26  6095.54  

 

营业收入(%) 14.20  20.78  14.42  22.58  22.10  

归属母公司股东权益 4594.92  5765.41  6736.88  7582.79  8789.07  

 

营业利润(%) 8.02  24.18  24.03  25.41  24.08  

负债和股东权益 7962.81  9328.31  11626.00  12396.69  14016.66  

 

归属母公司净利润(%) 15.90  30.81  24.52  22.84  23.84  

  

 

    

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  6.79  6.81  6.90  

经营活动现金流 982.92  1033.36  929.63  1371.53  1098.53  

 

ROE(%) 13.14  13.14  14.60  15.94  17.03  

  净利润 603.32  789.17  983.52  1208.18  1496.18  

 

ROIC(%) 15.31  16.45  19.51  25.49  29.94  

  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  -93.70  -140.84  -178.75  

 

资产负债率(%) 42.28  38.03  41.92  38.71  37.19  

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

 

净负债比率(%) 0.00  1.69  2.26  0.00  0.00  

营运资金变动 110.65  54.01  -49.55  230.33  -315.74  

 

流动比率 1.98  1.90  2.10  2.10  2.27  

 其他经营现金流 24.54  -19.18  -17.38  -24.68  7.01  

 

速动比率 1.26  1.27  1.47  1.44  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  1.38  1.48  1.64  

  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  20.21  21.99  

 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  4.39  4.32  4.71  

筹资活动现金流 -403.31  -48.41  649.36  -819.57  -106.33  

 

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  1.65  2.03  2.51  

  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  1.56  2.30  1.84  

  普通股增加 0.00  27.54  0.88  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.71  9.67  11.30  12.72  14.74  

  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  598.54  -709.57  -106.33  

 

P/E 33.68  25.75  20.68  16.83  13.59  

现金净增加额 22.83  60.03  1585.32  583.89  1048.83   P/B 4.43  3.53  3.02  2.68  2.31  

 

982.92  1033.36  929.63  1371.53  1098.53  

 

EV/EBITDA 18.53  16.06  15.87  13.25  10.94  



    

      

 

 


