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沪深 300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 6.84 6.59 8.97 

相对涨幅(%) 5.29 4.90 7.76  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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一心堂（002727.SZ）：西南零售药店

龙头，有望迎来戴维斯双击 
   
投资要点  

 投资逻辑：预计公司业绩维持稳定增长，估值处于较低位置，有望迎来“戴维斯

双击”。1）业绩上，公司门店数量将维持稳步增长，区域市占率高且品牌效应

强，布局下沉市场有利于公司经营稳定性，预计 2-3年将维持稳定增长。2）估值

上，当前公司估值已经处于较低位置，业绩与估值匹配程度较低，在公司业绩维

持稳定增长的趋势下，估值有提升空间。 

 行业方面：集中度提升仍是主要逻辑，处方外流是长期趋势。行业集中度呈加速

提升态势，但与海外发达国家相比，国内龙头的集中度仍处于低位。2020年美国

医药零售 TOP3 企业占比 70%，日本药妆店 TOP10 占比 65%，预计我国行业集

中度提升趋势仍将持续较长时间。 

 下沉市场的“避风港”属性为公司业绩提供保障。公司通过大力布局县乡市场形

成了业内独有的市县乡一体化发展格局，2021H1 县乡区域合计门店数为 3521

家，占总门店数的 43.7%。乡镇级门店的单店营收虽然低于其他区域，但近年的

同比增长率却远高于其他区域，2020 年省会级门店的营收增速仅为 1.4%，而乡

镇级则高达 13.5%，在行业整体增长乏力情况下，下沉市场表现出较高的景气

度，为公司业绩稳定性提供了保障。 

 中药有望成为公司的特色品类贡献新的业绩增长点。公司的总部云南省拥有得天

独厚品优质良的中药材资源，近几年逐步重视对中药产品的投入，中药布局成效

显著。2017-2020 年零售端收入分别为 6.6/7.3/8.1/11.2 亿元，2021H1 同比增速

为 40.6%，有望成为公司新的业绩增长点。  

 盈利预测与投资建议：参照公司 2年内、2-5年、5年以上以往的单店收入情况，

综合考虑门店扩张节奏，预计 2021-2023 年将实现营收 149.1 / 179.4 / 210.2 亿

元，同比增长 17.8% / 20.3% / 17.2%，实现归母净利润 10.0 / 12.9 / 16.1 亿元，

同比增长 27.1% / 28.5% / 24.9%。公司是国内零售药店龙头企业之一，布局下沉

市场增强了公司经营稳定性，受益于行业集中度提升，预计公司未来 2-3 年内能

维持相对稳定的业绩增长。参考行业内同类型公司估值情况及公司以往的估值情

况，给予公司 2022 年 18-22 倍 PE 估值，合理区间为 39.1-47.7 元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 风险提示：处方外流进程不及预期风险，门店扩张不及预期风险，药品价格下降

风险 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 596.18 

流通 A 股(百万股)：  397.16 

52 周内股价区间(元)： 28.18-47.74 

总市值(百万元)： 18,898.92 

总资产(百万元)： 13,447.51 

每股净资产(元)： 10.75 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测  
 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,479 12,656 14,906 17,936 21,019 

(+/-)YOY(%) 14.2% 20.8% 17.8% 20.3% 17.2% 

净利润(百万元) 604 790 1,003 1,290 1,611 

(+/-)YOY(%) 15.9% 30.8% 27.0% 28.6% 24.9% 

全面摊薄 EPS(元) 1.06 1.38 1.69 2.17 2.71 

毛利率(%) 38.7% 35.8% 38.0% 38.2% 38.2% 

净资产收益率(%) 13.1% 13.7% 14.8% 16.0% 16.7% 
 
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 行业层面：集中度提升仍是核心逻辑，处方外流为长期
趋势 

1.1. 行业集中度提升呈加速态势 

大型连锁药店较中小连锁及单体药店有多方面优势。大型连锁药店具有信息

化水平高、资金充裕、门店覆盖范围广、SKU多等优点，经营管理能力及抗风险

能力强，还能承接中小药店由于经营不善关闭的店铺，从而获得扩张机会。 

表 1：大型连锁药店与中小型连锁及单体药店对比 

 大型连锁药店 中小连锁、单体药店 

采购 集团联合采购，价格低 对上游话语权差，采购成本高 

营销 集团营销方案统一培训 促销活动单一，营销弱 

数智化 建设较早，信息化系统水平高 较弱 

处方外流 承接能力强 承接能力弱 

医保覆盖率 
高，四大上市连锁药店医保覆盖率超

80% 
低 

会员管理 私域社群建设、慢病 APP 等 
区别度较大，大部分仅有简单的会员活动

促销 

执业药师 执业药师数量多，吸引力强 数量少 

药事服务 医疗资源丰富，可开展服务多 
总体较弱，部分药店通过药事服务主打差

异化 

覆盖区域 广 多限于单一区域 

SKU(库存量) 多 少 

资料来源：亿欧智库，德邦研究所 

2014-2021H1，我国的零售药店门店总数从 43.4 万家增加到 57.9万家，门

店总数在持续扩张，同时，连锁门店数量也在持续提升，2014 年，零售药店连

锁化率仅为 39.3%， 2021H1，连锁化率已经提升至 56.9%，较 2020 年底提升

0.4个百分点。 

图 1：2014-2021H1 我国药店门店总数（万家）  图 2：2014-2021H1 年连锁化率的变化 

 

 

 

资料来源：国家药监局，德邦研究所  资料来源：国家药监局，德邦研究所 

行业集中度呈加速提升态势，但与发达国家仍然存在较大差距。零售药店

CR10，CR20，CR50 销售额比重从 2016 年的 14.4%/19.4%/27.9%分别提升至

2020 年的 27.0%/36.4%/41.2%，2020 年，CR10与 CR20销售额占比提升速度

加快，行业集中度提升呈加速态势。但与海外发达国家相比，国内龙头的集中度

仍处于低位。2020年美国医药零售TOP3企业占比 70%；日本药妆店 TOP10占

比 65%，预计我国行业集中度提升趋势仍将持续较长时间。 
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图 3：2016-2020 年我国 CR10、CR20、CR50 药店销售额比重  图 4：中国、美国与日本行业集中度对比 

 

 

 

资料来源：中国药店，德邦研究所  资料来源：中国药店，德邦研究所 

1.2.  处方外流是长期趋势 

在药品零加成、规定药占比等里程碑式政策发布后，医院药房从利润中心转

向成本中心，对处方外流起到了推波助澜的作用。由此可见，处方外流的趋势是

长期趋势，零售药店有望长期受益。 

表 2：部分推动处方外流政策梳理 

发布日期 发布部门 政策文件 主要内容 

2014年 9月  

商务部、发改委、财政

部、国家食品药品监管总

局等 6部门 

《关于落实 2014年度医改重点任

务提升药品流通服务水平和效率工

作的通知》 

提出要加快清理和废止阻碍药品流通行业公平竞争的政策规定，构建

全国统一市场；采取多种方式推进医药分开 

2015年 5月  国务院 

《深化医药卫生体制改革 2014年

工作总结和 2015年重点工作任

务》  

鼓励药品零售企业连锁经营，采取多种方式推动医药分开，推进药品

价格改革。 

2016年 7月  国家发展改革委 
《关于促进医药产业健康发展的指

导意见重点工作部门分工方案》 

加快公立医院补偿机制改革，建立科学合理的考核奖惩制度，结合医

药分开、取消药品加成等政策的实施，加强诊疗行为管理，防止过度

治疗等不规范行为，控制医疗费用。 

2016年 7月  

国家发展改革委、国家卫

生计生委、人力资源社会

保障部、财政部 

《关于印发推进医疗服务价格改革

意见的通知》 

围绕公立医院综合改革，统筹考虑取消药品加成及当地政府补偿政

策，同步调整医疗服务价格。 

2016年 12月  国务院 
《“十三五”深化医药卫生体制改

革规划》 

取消药品加成（不含中药饮片），通过调整医疗服务价格、加大政府

投入、改革支付方式、降低医院运行成本等，建立科学合理的补偿机

制。  

2017年 2月  国务院 
《关于进一步改革完善药品生产流

通使用政策的若干意见》 

统筹推进取消药品加成、调整医疗服务价格。门诊患者可以自主选择

在医疗机构或零售药店购药，医疗机构不得限制门诊患者凭处方到零

售药店购药。具备条件的可探索将门诊药房从医疗机构剥离。 

2017年 5月  国务院 
《深化医药卫生体制改革 2017重

点工作任务》 

所有公立医院全部取消药品加成（中药饮片除外），协调推进管理体

制、医疗价格、人事薪酬、药品流通、医保支付方式等改革。 

2018年 8月  国务院 

《关于印发深化医药卫生体制改革
2018年下半年重点工作任务的通

知》  

支持零售药店连锁发展，允许门诊患者自主选择在医疗机构或零售药

店购药。 

2020年 2月  
国家卫生健康委，国家医

保局等 6部门 

《关于印发加强医疗机构药事管理

促进合理用药意见的通知》 

坚持公立医疗机构药房的公益性，公立医疗机构不得承包、出租药

房，不得向营利性企业托管药房，不得以任何形式开设营利性药店。 

2020年 12月  国家医保局 
《零售药店医疗保健定点管理暂行

办法》 

对符合条件的零售药店可申请定点，定点零售药店可凭定点医疗机构

开具的电子外配处方销售药品。 

2021年 4月  国家发展改革委、商务部 
《关于支持海南自由贸易港建设放

宽市场准入若干特别措施的意见》 

支持开展互联网处方药销售，对于在国内上市销售的处方药，除国家

药品管理法明确实行特殊管理的药品外，全部允许依托电子处方中心

进行互联网销售，不再另行审批。 

2021年 4月  国务院 

《关于服务“六稳”“六保”进一

步做好“放管服”改革有关工作的

意见》 

在确保电子处方来源真实可靠的前提下，允许网络销售除国家实行特

殊管理的药品以外的处方药。 

资料来源：商务部，中华人民共和国中央人民政府，中国政府网，德邦研究所 
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医院端处方药占比有明显下降趋势。目前医院仍是处方药最大的销售渠道，

但随着 2017 年所有公立医院取消药品加成的政策的实施，2018年院内处方药销

售占比相较 2016 年下降 4.8 pct。之后院内处方药占比一直处于缓慢下降的趋势，

由于 2020 年为“4+7”集采、“4+7”扩围、第二、三批集采等项目的执行期，

进入集采和医保谈判的药品开始大规模兑现降价，导致处方药在公立医院的销售

占比下降 0.6 pct 至 71.6%。未来随着集采常态化的推进，更多药品面临大幅降

价，预计处方外流进程将加快。 

零售渠道的处方药占比稳健上升且增速快于第三终端。2016-2020 年零售渠

道的处方药占比增幅为 3.6%，大于第三终端增幅 1.8%。百强药店处方药占比也

呈稳健上升趋势，年涨幅均值为 2%。由此可见处方药在零售渠道的增长潜力要

大于第三终端，未来当处方外流模式得以成熟发展后，零售药房有望获得更多销

售增量。 

图 5：处方药在不同渠道的销售占比  
图 6：百强药店处方药营收占比 

 

 

 

 

资料来源：IQVIA，德邦研究所  资料来源：中国药店，德邦研究所 

我们对零售端处方外流未来的市场空间做了进一步测算（零售渠道包括城市

药店、县药店及网上药店），并参考 IQVIA 的有关处方药销售渠道占比数据做了

如下假设： 

1）考虑到近年来由于带量采购导致的处方药价格大幅下滑因素，我们假设药品

市场未来的增幅在 2.7%-4.5%区间。 

2）处方药约占整个药品市场的 65%，但近年来处方药占整体药品市场比重呈下

降趋势，假设未来会以 0.1%的降幅继续下降。 

3）根据 IQVIA，2020年零售渠道处方药占整体院外渠道的比重为 47.9%且近年

来该比重处于增长态势。中性假设该比重每年将增加 0.3%，到 2030 年将达

50.9%。同时中性假设到 2030年整体院外处方药销售占比将达到 45%，故 2030

年零售渠道处方药占比将提升至 22.9%。悲观情况下，2030 年零售渠道处方药

销售比重达到 20%，乐观情况下，预计 2030处方药销售比重达到 26%。 

中性情况下，我们预计到 2030 年通过零售渠道销售的处方药规模将增长至

3434 亿元。 

表 3：2030 年处方药在零售端销售规模测算（亿元） 

  2021E 2025E 2030E 

悲观：20% 整体药品市场 17177 20094 23407 

77.0% 72.20% 71.60%
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13.0% 15.6% 14.8%
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处方药市场规模 11165 12981 15004 

零售端处方药占比 13.7% 16.4% 20.0% 

零售端处方药规模 1525 2130 2996 

中性：22.9% 

整体药品市场 17177 20094 23407 

处方药市场规模 11165 12981 15004 

零售端处方药占比 13.7% 17.7% 22.9% 

零售端处方药规模 1534 2297 3434 

乐观：26% 

整体药品市场 17177 20094 23407 

处方药市场规模 11165 12981 15004 

零售端处方药占比 13.8% 19.0% 26.0% 

零售端处方药规模 1542 2469 3895 

资料来源：IQVIA，德邦研究所 

1.3. 线上与实体：有竞争，但更多是业态互补 

从目前互联网医疗公司的商业模式看，目前仅有医药电商的盈利路径较为清

晰，并且通过分析医药电商的竞争力我们发现：1）医药电商无明显价格优势。

2）净利率整体低于龙头药房。 

医药电商与实体药店并无较大价格差异。医药电商虽然主打低价策略，但在

销量较大的品类如家庭常备药、处方药上并无明显价格优势。以连花清瘟为例，

医药电商的均价为0.57元/粒，而实体药房的均价为 0.51元/粒。其他品类的价格

差异也并不大。 

表 4：实体药店与医药电商部分药品价格对比 

 家庭常备药 维生素保健品 

 以岭连花清瘟 三精双黄连口服液 云南白药膏 钙尔奇 朗迪碳酸钙D3片  

 
展示价格

（元） 
元 /粒  展示价格（元） 元 /ml 

展示价格

（元） 
元 /片  展示价格（元） 元 /片  展示价格（元） 元 /片  

平安好医生 
49.8（36粒 /3

盒）  
0.46 25（10ml*10支）  0.25 

36.8（8

片）  
4.6 88（100片） 0.88 78（60片） 1.3 

京东健康 
14.8（24粒 /

盒）  
0.62 25（10ml*10支）  0.25 

40.8（8

片）  
5.1 110（100片） 1.1 128（100片） 1.28 

阿里健康 
44.3（24粒 /3

盒）  
0.62 32（20ml*9支）  0.18 27（5片） 5.4 109（100片） 1.09 99（100片） 0.99 

均价   0.57  0.23  5.03  1.02  1.19 

一心堂 
18.8（36粒 /

盒）  
0.52 25（10ml*10支）  0.25 

26.8（5

片）  
5.36 119（100片） 1.19 21.8（30片） 0.73 

老百姓 
15.43（36粒 /

盒）  
0.43 

30.87（10ml*10

支）  
0.31 

24.5（5

片）  
4.9 

125.44（100

片）  
1.25 

142.59（100

片）  
1.43 

益丰药房 
14.2（24粒 /

盒）  
0.59 

40.81（10ml*12

支）  
0.34 

29.64（5

片）  
5.9 

121.24（100

片）  
1.21 

142.35（100

片）  
1.42 

大参林 无   无   49（8片） 6.13 88.3（60片） 1.47 129（100片） 1.29 

均价   0.51  0.30  5.57  1.28  1.22 

资料来源：医药电商 App，德邦研究所 

 

表 5：实体药店与医药电商部分药品价格对比 

 处方药 

 卡博平阿卡波糖片 安达唐达格列净片 格华止盐酸二甲双胍片 

 展示价格（元） 元 /片  展示价格（元） 元 /片  展示价格（元） 元 /g 

平安好医生 33（45片） 0.73 149（30片） 4.97 28（0.5g*20片） 2.8 

京东健康 42（45片） 0.93 136（30片） 4.53 27.8（0.5g*20片） 2.78 
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阿里健康 180（30片*10盒） 0.6 70（14片） 5.00 28（0.5g*20片） 2.8 

均价   0.75  4.83  2.79 

一心堂 22（30片） 0.73 64（7片*2板） 4.57 24.8（0.5g*20片） 2.48 

老百姓 21.27（30片） 0.71 70.2（14片） 5.01 45（0.5g*20片） 4.50 

益丰药房 21.8（30片） 0.73 70.1（14片） 5.01 29.48（0.5g*20片） 2.95 

大参林 28（30片） 0.93 85.5（7片*2板） 6.11 34.7（0.5g*20片） 3.47 

均价   0.775  5.175  2.73 

资料来源：医药电商 App，德邦研究所 

医药电商整体盈利能力弱于实体药房。虽然医药电商的销售费用率较低，但

管理费用率较高且毛利率远低于实体药房，导致其净利率偏低甚至为负。并且医

药电商业务的盈利不仅要支撑公司的运作，同时还需为公司探索其他医疗服务业

务提供支持。 

表 6：2021H1 医药电商与实体药房部分财务指标对比 

 毛利率 销售费用率 管理费用率 财务费用率 净利率 

平安好医生 26.9% 28.9% 23.6% 0.1% -23.0% 

京东健康 24.3% 7.2% 8.2% 0.0% -3.3% 

阿里健康 23.3% 7.9% 1.9% 0.0% 2.2% 

一心堂 38.9% 26.2% 2.8% 0.6% 7.8% 

老百姓 33.4% 20.8% 4.2% 1.1% 6.2% 

益丰药房 40.8% 25.6% 4.3% 0.8% 7.6% 

大参林 39.1% 23.7% 4.7% 0.9% 8.2% 

资料来源：各公司公告，德邦研究所 

注：阿里健康统计截止日期为 2021.3.31；表格仅从公司整体财务指标进行对比，并未拆分各项业务 

1.4. O2O：线上与线下融合比较顺畅的方式，份额快速提升 

作为线上与线下比较顺畅的结合方式，O2O 在近年来发展迅速，2020 年 7

月-2021 年 7 月，O2O 销售额比重在逐月提高，2021年 7月，O2O 销售额比重

已经达到 3.5%，上年同期仅为 1.4%。从环比数据上来看，进入 2021 年，实体

药店的环比销售情况并不乐观，但 O2O 快于药店整体的增速。 

图 7：2020.07-2021.07 O2O 占药店整体份额  图 8：2020.07-2021.07 药店整体销售额与 O2O 环比变化情况 

 

 

 

资料来源：中康 CMH，德邦研究所  资料来源：中康 CMH，德邦研究所 

2. 一心堂：主要布局云南省的西南地区医药零售龙头企业 

2.1. 发展历程：立足西南，辐射全国  

云南鸿翔一心堂药业为以零售药店连锁经营为核心，集药材加工与销售、中
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西成药批发为一体的医药零售连锁企业，截止2021Q3，公司共有门店8356家，

其中 4837家位于云南省，是云南省最大的药品零售连锁企业。 

公司成立于 2000 年 11月，2001 年-2003 年主要布局云南，2004年开始，

在四川、广西、重庆、山西等地开始布局，2009 年，云南省外门店数突破 1000

家。2010 年通过收购以进入目标区域的医药零售市场，并在优势区域通过自建

形式进行加密扩张，形成了目前的“少区域高密度网点”的门店格局。 

图 9：一心堂历史沿革  

 

资料来源：公司招股书，公司公告，德邦研究所 

2.2. 股权结构稳定，大股东具有绝对话语权 

公司第一大股东及实际控制人为阮鸿献先生，持股比例为 30.51%，第二大

股东刘琼女士（阮鸿献先生前妻），持股比例为 13.08%，第三大股东白云山医药

集团，持股比例为 7.03%。一心堂拥有多个下属全资子公司，主要分布在西南、

华南等地，经营业务覆盖医药零售、互联网医疗等多个领域，其中，鸿翔中药主

要经营公司的中药业务。 

图 10：一心堂股权结构（截止 2021Q3） 
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资料来源：公司公告，德邦研究所 

 

2.3. 深耕云南，聚焦优势省份 

公司从云南起家，并以云南为核心逐步向西南、华南扩张。在以收购形式进

入目标市场后公司逐渐放缓区域扩张的步伐，秉持少区域高密度网点布局战略聚

焦优势省份。公司目前的门店数处于行业领先地位，模式均为直营。截止

2021Q3公司共有 8356家连锁门店，其中包括“大本营”云南省 4837家，优势

省份四川、广西、山西、贵州及海南分别有 1097家/811家/518家/397家/339家。 

2.3.1. 绝对的云南药房龙头 

云南药店市场正处于整合期，公司具有先发优势。云南目前仍以中小药店为

主且盈利能力较弱，2019 年云南省两大上市龙头药房合计门店数仅占整个云南

市场的 26.4%，但销售规模却占到整个云南药品零售市场的约76%，市场份额十

分集中。随着大型连锁企业不断扩张，中小药店的生存空间被不断挤压，2018-

2020 年数量占比由 77.6%下降至 73.6%。公司深耕云南多年，作为云南绝对的

药房龙头，公司有望持续受益于单体药店加速出清带来的市场空间增量。 

图 11：云南省药店数量占比格局  图 12：2019 年云南省药品零售市场格局 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国药店，德邦研究所  
资料来源：公司公告，中国药店，德邦研究所 

注：一心堂云南省销售额为单店收入*云南省门店数估算得来 

成熟门店占比上升为公司利润增长提供动力。成熟门店具有较强的盈利能力，
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根据公司 2018 年披露的分店龄净利率及毛利率来看，新店的毛利率水平与老店

相当，但净利率水平较低，随着新店爬坡完成，营业额提升，摊薄费用后，净利

率逐步提升。公司 5年以上的老店净利率水平由 2016的 43.2%大幅上升至 2020

年的 58.7%。随着成熟门店占比进一步提升，公司净利有望进一步提升。 

图 13：2011 -2021H1 云南省内门店数量（家）  图 14：不同店龄毛利率及净利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

图 15：云南省不同店龄门店占比 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 

2.4. 下沉市场的“避风港”属性为公司业绩提供保障 

下沉市场潜力大，公司早已深入布局。由于下沉市场药房密度低，城乡居民

基本医疗保险的报销比例低于职工医保，导致下沉市场普遍对于价格敏感程度低。

公司通过大力布局县乡市场形成了业内独有的市县乡一体化发展格局，2021H1

县乡区域合计门店数为 3521 家，占总门店数的 43.7%，分别同比增长 17.8%及

17.2%。 

图 16：2017-2020 年公司各区域门店数及增长情况（家，%） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

1000

2000

3000

4000

5000

云南省药店数量 增速

34.38% 34.26% 34.15%

2.96%

10.98%

18.77%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

1-2年店龄 2-5年店龄 5年以上店龄

毛利率 净利率

43.2%
47.0%

51.8% 53.4%
58.7%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2016 2017 2018 2019 2020

1年内 1-2年 2-3年 3-4年 4-5年 5年以上



                                                                                                          公司首次覆盖  一心堂 
 

                                                                                     13 / 22                         请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

  

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

下沉市场盈利能力良好。随着高线城市竞争加剧及集采影响，导致药品的毛

利空间被进一步压缩，而下沉市场则展现出“避风港”属性。县市级及乡镇级毛

利率始终高于省会级及地市级，且近年来乡镇级的毛利降幅要小于省会级。说明

下沉市场具备较高的盈利潜力，公司通过渠道下沉有望维持稳健的盈利能力以对

抗毛利下降的冲击。 

表 7：各区域毛利率对比 

 省会级 地市级 县市级 乡镇级 

2017 33.5% 36.6% 37.7% 37.6% 

2018 31.6% 34.6% 35.9% 36.2% 

2020 29.7% 32.8% 34.4% 35.1% 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

通过公司公布的各区域经营面积及平效大致推算出各区域门店的单店营收，

我们发现：乡镇级门店的单店营收虽然低于其他区域，但近年的同比增长率却远

高于其他区域，2020 年省会级门店的营收增速仅为 1.4%，而乡镇级则高达

13.5%，具有较大增长潜力。同时，2017-2020 年乡镇级门店营收占比处于逐年

增长态势，分别为 12.2%/12.1%/12.7%/13.5%。叠加下沉渠道毛利率较高、费

用较低等因素，未来收益率将十分可观。 

表 8：各区域营收及增速测算 

  2017 2018 2019 2020 

经营面积（平方米） 

省会级 157247  183929  189088  214394  

地市级 152652  193656  213078  246706  

县市级 168621  163693  178133  193015  

乡镇级 85831  90065  94269  104638  

平效（元/平方米） 

省会级 51.3 49.2 47.3 48.8 

地市级 49.8 48.9 44.9 45.8 

县市级 45.4 46.1 43.7 44.8 

乡镇级 37.6 39.7 40.8 45.5 

营收（亿元） 

省会级 22.2 26.6 29.5 34.9 

地市级 20.9 27.8 31.6 37.8 

县市级 21.0 22.2 25.7 28.9 

乡镇级 8.9 10.5 12.7 15.9 

门店数 

省会级 1174 1415 1519 1772 

地市级 1309 1664 1,872 2,246 

县市级 1493 1499 1,639 1,821 
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乡镇级 1090 1180 1,236 1,366 

单店营收（亿元） 

省会级 0.019 0.019 0.019 0.020 

地市级 0.016 0.017 0.017 0.017 

县市级 0.014 0.015 0.016 0.016 

乡镇级 0.008 0.009 0.010 0.012 

同比增速（单店收入） 

省会级  -0.6% 3.4% 1.4% 

地市级  4.8% 0.7% -0.2% 

县市级  4.9% 6.0% 1.1% 

乡镇级  9.2% 15.2% 13.5% 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

下沉市场经营效率大幅提升。2017 年公司省会级门店平效和乡镇级门店平

效分别为 51.3元/平方米及37.6元/平方米，差距较大。近年来该差距逐渐缩小，

2021H1 平效分别为 44.5 元/平方米及 43.2元/平方米。由于下沉市场租金相对较

低，导致乡镇级门店租效比远高于其他区域。 2017 年-2021H1 乡镇级门店租效

比 分 别 为 22.8/23.4/26.7/26.2/26.1， 省 会 级 门 店 租 效 比 为

12.1/11.8/11.8/12.1/10.8，存在较大差距。说明渠道越为下沉，经营效率越高。 

图 17：各区域门店平均单店面积（平方米）  
图 18：各区域平效情况（含税，元/平方米） 
 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

 

图 19：各区域租效比情况（含税，年销售额/租金） 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 

2.5. 川渝地区：云南省之外的第二大市场 

川渝作为公司最重要的拓展地区，今年来门店数量实现快速增长。2021H1
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四川及重庆的门店数为 1073家及 300家，占比分别达 13.3%及 3.7%。四川及重

庆的门店在 2015-2017年经历一波较快的增长后逐渐趋于平缓。 

四川在地理位置上比邻云南，承接云南的资源更为便捷；同时四川的经济条

件整体优于云南，具有更广阔的市场空间。2020 年四川省的药品零售市场规模

达 255亿元，远高于云南及重庆。 

图 20：2011 年-2021H1 四川及重庆门店数量及占比（家，%）  图 21：2020 年部分省市药品零售市场规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：中国药店，德邦研究所 

四川市场集中度低，公司具备较强竞争力。四川市场的竞争较为激烈，目前

82%左右均以小型连锁药店或单体药店为主，2019年一心堂四川省门店数为756

家，由此推算规模最大的四川正和祥门店数量约 900-1000 家左右，目前形成规

模的 Top 5企业包括本土的德仁堂和正和祥、一心堂、高济医疗、以及苏州全亿。

2019 年，一心堂以 4%的门店占比贡献 4.9%的销售额，为 Top 5 中最高，经营

效益高于同地区的其他企业。 

图 22：2019年四川省连锁门店数量占比格局  图 23：2019 年四川省连锁门店销售额占比格局 

 

 

 

资料来源：中康 CMH，德邦研究所  资料来源：中康 CMH，德邦研究所 

2021年 7月 9日，公司对外发布两则公告：1）拟以自有资金人民币 25,000 

万元对一心堂四川进行增资。2）一心堂四川拟以自有资金人民币 5,500 万元对

本草堂进行增资及以自有资金人民币 9,900万元受让本草堂 36%股权。此次并购

及增资事件彰显了公司建设四川市场的决心及信心。拓展川渝市场可以进一步增

强公司在西南地区的竞争力，在物流和品牌上形成更强的协同效应。 

2.6. 广西地区：高集中度市场中的 TOP5 之一 

广西市场竞争较为激烈，头部连锁经营效率高。布局广西的大连锁企业包括
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本土企业桂中大药房（区域流通企业柳药股份旗下）、广西一心医药、老百姓、

国大药房等。一心堂在2006年就进军广西，2021H1在广西省拥有门店 781家，

已经超过本土龙头桂中大药房（735家）。2019年，广西地区Top 5药店以12.5%

的门店占比贡献了 43.1%的销售额比重，龙头效应显著。 

图 24：2019广西 Top 5 连锁门店数占比情况   图 25：2019 广西 Top 5 连锁销售额占比情况  

 

 

 

资料来源：中康 CMH，德邦研究所  资料来源：中康 CMH，德邦研究所 

2.7. 海南地区：30 亿小市场，市占率超过 20% 

一心堂于 2015 年正式进入海南市场，同年在海南建立门店 152 家。截止

2021H1 公司在海南拥有 336 家门店。目前海南省药品零售的市场规模较小，

2020 年仅为 32.4亿元，竞争也并不激烈，一心堂在海南的市占率已超过 20%。

由于海南没有医保，同时在海南尝试药妆店模式，能够丰富品类结构的同时扩充

消费群体。 

图 26：2015 年-2021H1 海南省门店数量变化情况（家） 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 

3. 营收稳定增长，利润率趋势向好 

3.1. 收入利润稳步增长，2021H1 毛利率提升明显 

2017-2020年，公司营收从77.5亿元增长至126.6亿元，CAGR为 17.8%，

归母净利润从 4.2 亿元增长至 7.9 亿元，CAGR 为 23.4%，收入和利润规模均维

持了稳定增长。2021年截止到 Q3，实现营收 105亿元，同比增长 13.6%，实现

归母净利润 7.6 亿元，同比增长 26.5%，毛利率和净利率水平均有提升的情况下，

公司利润端增速高于收入端增速。 
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图 27：2017-2021H1 营业收入及同比增速情况（亿元，%）   图 28：2017-2021H1 归母净利及同比增速情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

从毛利率和净利率情况看，2017-2020 年，在药品降价趋势下，公司毛利率

水平逐步下降。2017-2020年，公司费用率从 33.1%下降至 28.1%，净利率水平

从 5.5%提升至 6.2%，在药品降价的趋势下，公司费用管控得当，净利率水平稳

步提升。2021 年，公司减小了药品打折促销的力度，毛利率和净利率随之提升。 

图 29：2017-2021H1 毛利率及净利率情况  图 30：2017-2021H1 各项费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

3.2. 品类管理能力稳步提升 

对于高毛利品类的管理为药房整体毛利增长的关键。通过横向对比，全国性

布局的老百姓中西成药销售占比最高，但这也直接导致了其整体毛利率偏弱。受

益于广东消费者对滋补药材的偏好，大参林把中药做成了特色产品，其毛利低的

中西成药占比低于其他三家药房，而毛利高的中药及非药品收入占比最高，所以

大参林的整体毛利率一直维持在较高水平。 

图 31：2018-2020 年药房品类结构情况  图 32：2018-2020 年药房各品类毛利率及整体毛利率情况 
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资料来源：Wind，Choice，德邦研究所 

注：大参林的中药占比为参茸滋补药材及中药饮片合计  
资料来源：Wind，Choice，德邦研究所 

注：大参林的中药占比为参茸滋补药材及中药饮片合计 

中药有望成为公司的特色品类贡献高毛利。公司的总部云南省拥有得天独厚

品优质良的中药材资源，品种和数量均属全国之首。公司在近几年逐步重视对中

药 产 品的投入，中药布局成效显著。2017-2020 年零售端收入分别为

6.6/7.3/8.1/11.2 亿元，2021H1 同比增速创过去 4年新高，为 40.6%；虽然中药

的毛利率在近年来有所下滑，但依旧维持较高水平，2017-2021H1 分别为

50.5%/51.8%/48.4%/45.7%/46.9%。中药的高毛利有望为公司贡献稳定性较高

的毛利率水平。 

目前公司已初步完成建立中药种植、初加工、精加工、批发、医疗机构供应、

零售销售业务等完整的产业链。配方颗粒业务自 2020 年末获得云南省 609 个批

文后，截至 2021年 6月 30日已成功实现 4家等级医疗机构及近 200余家基层或

民营客户的初步合作与使用，未来有望放量。 

其他品类方面，公司主要收入贡献来自于中西成药，2020年及2021H1营收

分别为 88.4亿元及 46.9亿元。 

2020 年受疫情影响导致医疗器械及计生、消毒用品营收由 2019 年的 7.3亿

元增长至 13.6 亿元。2021H1疫情物资销售占比下降导致医疗器械及计生、消毒

用品的毛利率回升至 50.8%。 

图 33：2017-2021H1 分产品营收（亿元）  
图 34：2017-2021H1 分产品毛利率情况 
 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，Choice，德邦研究所 

3.3.  拥抱新业态以增强承接处方外流能力 

电商业务：O2O 渠道拓展有望为公司带来业绩增量。公司的 O2O 布局处于

领先地位，覆盖门店数迅速扩张， 2020-2021H1仅半年时间内由 4816家增长至

7298家，占整体门店比重由 66.8%增长至 90.6%。“少区域高密度”的战略布局也

成为了公司拓展 O2O业务的优势所在。目前公司已上线一心到家 O2O业务，自

建一心到家等程序，与此同时与各大主流电商平台如美团外卖、饿了么建立紧密

合作关系并布局 O2O业务，发挥线上线下协同效应，大力发展线上用户。 

院边店：院边店主要承接“进院难”的高价药物和人们出院后就近买药的需

求，是未来能够最快时间、最短距离承接处方外流的零售药店。目前益丰药房在

院边店的布局最快，2017 年院边店占比就已达到 30%，公司与老百姓、大参林

差距不大。  
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特慢病药房：随着人口老龄加剧，慢病患者数量将会逐年上升，慢病用药需

求将进一步扩大。公司在特慢病药房的布局处在加速期，2020年至 2021H1开通

的各类慢病医保门店由 646家增长至 814家，增速迅猛。四家龙头药房在特慢病

药房的布局均处于初期发展阶段，目前暂无明显差距。 

表 9：四大药房新业态局情况 

 益丰药房 大参林 老百姓 一心堂 

电商业务 

截止 2021H1，O2O多渠道多

平台上线门店超 5,050家。

O2O及 B2C销售收入占比分

别为  67.02%及 32.98%，同比
增长 139.89%及 40.55% 

截止 2021H1，超 5000家

门店覆盖O2O业务，线上

收入同比增长 97.63% 

截止 2021H1，线上渠道销售额达 3

亿元，同比增长达到 200%，已超 

2020 年全年销售额。公司支持 O2O

外卖服务的门店 5,831家，24小时门
店 430家。 

2020-2021H1仅半年时间内 O2O覆

盖门店数由 4816家增长至 7298家，

占整体门店比重由 66.84%增长至

90.6%。2021年上半年O2O和 B2C

业务分别占整体电商业务销售额的
78.33%及 21.67%。 

院边店 
2017年院边店占比为 30%，

后续暂无数据披露 

截止 2021H1，拥有 655 

家院边店，占门店总数的

9.4% 

截至  2021H1。公司 5,682家直营门

店中，院边店占比 10.8%。 

截止 2021H1，公司二级以上医院院
边店门店数达到 583家，占门店总数

的 7.2%。 

特慢病药房 

截止 2021H1，公司有特慢病

统筹医保定点门店 706家，慢
病管理专店 430家，建档并深

度维护慢病会员达 55万 

截止到 21H1，慢病门店发

展至 1171家，公司医保定

点资格门店占比达 87.23%

（含大病统筹及门特门慢

定点资格门店） 

截止 2021H1，公司已培养了 4,014 

名慢病管理专家，在全国 4,214 家门

店铺设了血糖、血压等慢病自测蓝牙

智能设备。截至 2020 年末，老百姓
大药房慢病服务累计建档 574.8万

人、累计服务自测 1,708.5 万人次、

线上线下患教 3,852 场次 

截止 2021H1，公司开通的各类慢病

医保门店为 814家，相比于 2020年
末，在半年时间内增长 168家，增速

迅猛，占公司门店总数的 10.11%。 

资料来源：各公司公告，德邦研究所 

4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 盈利预测 

参照公司2年内、2-5年、5年以上以往的单店收入情况，综合考虑门店扩张

节奏，预计2021-2023年将实现营收149.1 / 179.4 / 210.2 亿元，同比增长17.8% 

/ 20.3% / 17.2%，实现归母净利润 10.0 / 12.9 / 16.1 亿元，同比增长 27.1% / 

28.5% / 24.9%。 

表 10：2021-2023 年盈利预测 

店龄    2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

2 年内  

门店数（家） 1673 1200 1447 1948 2200 2583 

单店营收（万元） 75 75 77 78 80 82 

营业收入（小计）（百万元） 1255 900 1108 1519 1760 2118 

毛利率 41.8% 39.3% 38.5% 41.2% 41.0% 40.4% 

营业成本 731 546 682 893 1038 1262 

2-5 年  

门店数（家） 1696 2443 2262 2181 2139 2456 

单店营收（万元） 164 163 166 168 170 172 

营业收入（小计）（百万元） 2783 3976 3765 3664 3636 4224 

毛利率 39.9% 38.4% 37.5% 39.5% 39.0% 38.1% 

营业成本 1672 2449 2353 2217 2218 2615 

5 年以上 

门店数（家） 2389 2623 3496 4085 5066 5758 

单店营收（万元） 195 193 197 208 217 221 

营业收入（小计）（百万元） 4661 5058 6872 8512 10979 12728 

毛利率 39.1% 37.5% 35.5% 36.5% 36.5% 36.1% 

营业成本 2837 3162 4432 5405 6971 8133 

总计  

门店总数（家） 5758 6266 7205 8214 9405 10797 

零售业务营收（百万元） 8700 9934 11746 13696 16375 19070 

yoy（%）    14.2% 18.2% 16.6% 19.6% 16.5% 

其他收入 
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批发收入（百万元） 246 293 655 917 1,238 1,610 

其他收入（百万元） 231 251 255 293 323 339 

营业收入（百万元） 9,176 10,479 12,656 14,906 17,936 21,019 

yoy（%）     14.2%  20.8% 17.8% 20.3% 17.2% 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

4.2. 投资建议 

公司是国内零售药店龙头企业之一，布局下沉市场增强了公司经营稳定性，

受益于行业集中度提升，预计公司未来 2-3 年内能维持相对稳定的业绩增长。参

考行业内同类型公司估值情况及公司以往的估值情况，给予公司 2022 年 18-22

倍 PE 估值，合理区间为 39.1-47.7元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 11：可比公司估值分析 

公司名称 总市值（亿元） 
归母净利润 PE（X) 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

一心堂 185.9 10.0 12.9 16.1 18.5 14.4 11.5 

大参林 291.7 12.6 16.1 20.4 23.2 18.1 14.3 

老百姓 179.9 7.7 9.5 11.7 23.4 18.9 15.4 

益丰药房 332.9 9.9 12.7 16.2 33.7 26.1 20.5 

PE均值      26.8 21.1 16.7 

资料来源：wind 一致预期，德邦研究所（数据计算日期为 2021 年 10 月 28 日，可比公司估值为 wind 一致预期） 

 

 

5. 风险提示 

处方外流进程不及预期风险：长期来看，处方外流的趋势已经形成，但若政

策在各地推进速度不一，药店受益处方外流的节奏和进度会有差异。 

门店扩张不及预期风险：公司目前处于大力扩张阶段，若扩张中进展不顺利

将拉低公司整体业绩增速。 

药品价格下降风险：未来集采常态化将导致大范围药品面临价格大幅下降风

险，从而导致公司毛利率下降。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 12,656 14,906 17,936 21,019 

每股收益 1.38 1.69 2.17 2.71  营业成本 8,123 9,242 11,086 12,985 

每股净资产 9.68 11.37 13.54 16.24  毛利率% 35.8% 38.0% 38.2% 38.2% 

每股经营现金流 1.74 2.92 2.95 3.18  营业税金及附加 32 37 43 48 

每股股利 0.30 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 

价值评估(倍)      营业费用 3,052 4,025 4,843 5,675 

P/E 24.13 18.50 14.39 11.52  营业费用率% 24.1% 27.0% 27.0% 27.0% 

P/B 3.44 2.74 2.30 1.92  管理费用 506 417 484 546 

P/S 1.47 1.25 1.03 0.88  管理费用率% 4.0% 2.8% 2.7% 2.6% 

EV/EBITDA 15.98 12.27 9.09 6.95  研发费用 1 4 7 11 

股息率% 0.95% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 

盈利能力指标(%)      EBIT 904 1,181 1,472 1,754 

毛利率 35.8% 38.0% 38.2% 38.2%  财务费用 4 -23 -13 -31 

净利润率 6.2% 6.7% 7.2% 7.7%  财务费用率% 0.0% -0.2% -0.1% -0.1% 

净资产收益率 13.7% 14.8% 16.0% 16.7%  资产减值损失 -84 -50 -40 -30 

资产回报率 8.5% 7.3% 7.7% 8.2%  投资收益 34 38 45 53 

投资回报率 12.8% 10.4% 10.7% 11.1%  营业利润 918 1,156 1,455 1,778 

盈利增长(%)      营业外收支 39 10 10 10 

营业收入增长率 20.8% 17.8% 20.3% 17.2%  利润总额 957 1,166 1,465 1,788 

EBIT增长率  18.8% 30.6% 24.7% 19.1%  EBITDA 1,143 1,272 1,579 1,877 

净利润增长率 30.8% 27.0% 28.6% 24.9%  所得税 168 163 176 179 

偿债能力指标      有效所得税率% 17.5% 14.0% 12.0% 10.0% 

资产负债率 38.0% 50.7% 52.0% 50.8%  少数股东损益 -1 -1 -1 -2 

流动比率 1.9 1.6 1.6 1.6  归属母公司所有者净利润 790 1,003 1,290 1,611 

速动比率 1.2 1.2 1.3 1.3       

现金比率 0.5 0.9 0.9 1.0  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 1,624 5,948 8,207 10,018 

应收帐款周转天数 23.4 21.9 21.2 22.2  应收账款及应收票据 812 816 960 1,196 

存货周转天数 98.6 78.9 71.0 67.5  存货  2,194 1,947 2,117 2,369 

总资产周转率 1.4 1.1 1.1 1.1  其它流动资产 2,088 2,190 2,409 2,685 

固定资产周转率 18.7 18.7 19.0 18.8  流动资产合计 6,718 10,901 13,693 16,268 

      长期股权投资 84 139 183 216 

      固定资产 675 799 945 1,115 

      在建工程 15 1 0 0 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 123 136 153 174 

净利润 790 1,003 1,290 1,611  非流动资产合计 2,610 2,846 3,116 3,411 

少数股东损益 -1 -1 -1 -2  资产总计 9,328 13,747 16,809 19,679 

非现金支出 326 222 228 235  短期借款 60 3,000 4,000 4,500 

非经营收益 -31 21 102 129  应付票据及应付账款 2,876 3,298 3,959 4,610 

营运资金变动 -51 491 137 -80  预收账款 7 9 11 13 

经营活动现金流 1,033 1,737 1,756 1,893  其它流动负债 589 641 752 859 

资产  -277 -243 -301 -348  流动负债合计 3,532 6,948 8,722 9,982 

投资  -505 -104 -114 -131  长期借款 0 0 0 0 

其他  -143 63 75 88  其它长期负债 16 16 16 16 

投资活动现金流 -925 -284 -339 -392  非流动负债合计 16 16 16 16 

债权募资 59 2,940 1,000 500  负债总计 3,548 6,964 8,737 9,997 

股权募资 68 0 0 0  实收资本 595 596 596 596 

其他  -175 -69 -158 -191  普通股股东权益 5,765 6,769 8,059 9,670 

融资活动现金流 -48 2,871 843 309  少数股东权益 15 14 13 11 

现金净流量 60 4,324 2,260 1,810  负债和所有者权益合计 9,328 13,747 16,809 19,679  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 29 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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