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公司业绩增长稳定，效率提升带来净利率增长 
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推荐（维持） 

现价：31.7 元 

主要数据  
 

行业  医药生物  

公司网址  www.hx8886.com 

大股东 /持股 阮鸿献 /30.51% 

实际控制人  阮鸿献  

总股本 (百万股) 596 

流通 A股 (百万股 ) 397 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 189 

流通 A股市值 (亿元) 126 

每股净资产 (元) 10.75 

资产负债率 (%) 51.6 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2021 年三季度报，前三季度实现收入 104.98 亿元（+13.63%）；归

属于上市公司股东的净利润 7.64 亿元（+26.45%）；扣非净利润 7.48 亿元

（+29.06%）。公司增速符合预期。 三季度单季，公司实现收入 37.97 亿元

（+18.29%）；归属于上市公司股东的净利润 2.40 亿元（+27.83%）；扣非净利

润 2.36 亿元（+31.07%）。  

平安观点： 
 加强门店扩张，门店数量稳定增长：公司持续增加门店数量，报告期内公

司新建门店 1300 家，由于城市改造及战略性区位调整等因素关闭门店 26

家，搬迁门店 123 家，净增加门店 1151 家，直营连锁门店达到 8356 家。

公司继续深耕川渝，期末门店数量已超过 1400 家。公司门店布局不断深

化下沉，随着基层居民消费能力的提升，公司长远发展可期。  

 公司效率提升，净利率小幅增长：公司效率提升，前三季度毛利率为

38.13%，相比去年同期提升了 1.9 个百分点。公司销售费用率和管理费用

率分别为 26.24%和 2.65%，比去年同期分别上升 1.78 和下降 0.81 个百

分点。公司管理效率提升，控费效果初显。净利率达到 7.26%，同比增长

0.72 个百分点。  

 维持“推荐”评级：公司作为西南地区市占率最高的连锁药店，卡位优势

越来越明显。限制性股票激励计划将有效激发公司新管理层动力，促进业

绩提速增长。考虑公司扩张进度超预期，我们上调盈利预测，预计

2021-2023 年 EPS 分别为 1.65/2.01/2.45 元（原预测 2021-2023 年 EPS

分别为 1.58/1.91/2.36 元），维持“推荐”评级。   

 风险提示：1）政策风险：药品流通行业监管趋严或对公司短期业绩带来

影响。2）竞争加剧的风险：药店行业的兼并整合，集中度提高，竞争加

剧或对公司业绩带来影响。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,479 12,656 15,226 18,198 21,715 

YOY(%) 14.2 20.8 20.3 19.5 19.3 

净利润(百万元) 604 790 985 1,198 1,460 

YOY(%) 15.9 30.8 24.7 21.6 21.9 

毛利率(%) 38.7 35.8 35.9 35.4 35.4 

净利率(%) 5.8 6.2 6.5 6.6 6.7 

ROE(%) 13.1 13.7 15.2 16.3 17.4 

EPS(摊薄 /元) 1.01 1.33 1.65 2.01 2.45 

P/E(倍) 31.3 23.9 19.2 15.8 12.9 

P/B(倍) 4.2 3.3 2.9 2.6 2.3  

证
券
研
究
报
告 



 一心堂·公司季报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 2 / 3 

 

资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,718 9,013 11,206 13,482 

现金  1,624 2,787 3,738 4,571 

应收票据及应收账款 847 936 1,119 1,336 

其他应收款 150 233 279 333 

预付账款 425 622 744 887 

存货  2,194 3,019 3,634 4,338 

其他流动资产 1,477 1,415 1,691 2,018 

非流动资产 2,610 2,215 1,819 1,688 

长期投资 84 83 82 82 

固定资产 675 571 467 363 

无形资产 123 102 82 61 

其他非流动资产 1,729 1,458 1,187 1,182 

资产总计 9,328 11,228 13,024 15,170 

流动负债 3,532 4,750 5,713 6,816 

短期借款 60 0 0 0 

应付票据及应付账款 2,876 3,537 4,258 5,082 

其他流动负债 596 1,213 1,455 1,735 

非流动负债 16 -12 -40 -49 

长期借款 0 -28 -56 -65 

其他非流动负债 16 16 16 16 

负债合计 3,548 4,738 5,673 6,767 

少数股东权益 15 14 12 10 

股本  595 596 596 596 

资本公积 2,097 2,097 2,097 2,097 

留存收益 3,073 3,783 4,647 5,701 

归属母公司股东权益 5,765 6,476 7,340 8,393 

负债和股东权益 9,328 11,228 13,024 15,170  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,033 1,506 1,288 1,219 

净利润 789 983 1,196 1,457 

折旧摊销 239 395 395 130 

财务费用 4 -7 -13 -17 

投资损失 -34 -27 -27 -27 

营运资金变动 54 147 -279 -341 

其他经营现金流 -19 16 16 16 

投资活动现金流 -925 12 12 12 

资本支出 322 0 0 0 

长期投资 -505 0 0 0 

其他投资现金流 -741 12 12 12 

筹资活动现金流 -48 -355 -348 -398 

短期借款 60 -60 0 0 

长期借款 -483 -28 -28 -9 

其他筹资现金流 374 -267 -320 -389 

现金净增加额 60 1,163 951 832  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 12,656 15,226 18,198 21,715 

营业成本 8,123 9,763 11,752 14,026 

税金及附加 32 78 93 111 

营业费用 3,052 3,519 4,140 4,886 

管理费用 506 594 655 782 

研发费用 1 1 1 1 

财务费用 4 -7 -13 -17 

资产减值损失 -84 -118 -141 -168 

信用减值损失 -3 -1 -2 -2 

其他收益 32 32 32 32 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 34 27 27 27 

资产处置收益 -0 0 0 0 

营业利润 918 1,220 1,488 1,817 

营业外收入 45 26 26 26 

营业外支出 6 7 7 7 

利润总额 957 1,239 1,506 1,836 

所得税 168 255 310 378 

净利润 789 983 1,196 1,457 

少数股东损益 -1 -1 -2 -2 

归属母公司净利润 790 985 1,198 1,460 

EBITDA 1,200 1,626 1,888 1,949 

EPS（元）  1.33 1.65 2.01 2.45  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 20.8 20.3 19.5 19.3 

营业利润(%) 24.2 32.9 22.0 22.2 

归属于母公司净利润(%) 30.8 24.7 21.6 21.9 

获利能力     

毛利率(%) 35.8 35.9 35.4 35.4 

净利率(%) 6.2 6.5 6.6 6.7 

ROE(%) 13.7 15.2 16.3 17.4 

ROIC(%) 16.3 17.6 22.5 26.6 

偿债能力     

资产负债率(%) 38.0 42.2 43.6 44.6 

净负债比率(%) -27.1 -43.4 -51.6 -55.2 

流动比率 1.9 1.9 2.0 2.0 

速动比率 0.7 0.8 0.9 0.9 

营运能力     

总资产周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 

应收账款周转率 14.9 16.3 16.3 16.3 

应付账款周转率 4.5 4.4 4.4 4.4 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.33 1.65 2.01 2.45 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.73 2.53 2.16 2.04 

每股净资产(最新摊薄) 9.67 10.86 12.31 14.08 

估值比率     

P/E 23.9 19.2 15.8 12.9 

P/B 3.3 2.9 2.6 2.3 

EV/EBITDA 16.3 10.8 9.0 8.4  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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