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[Table_Title] 医药生物 医药商业 

全年业绩增长稳健，门店拓展加速，市县乡一体化持续推进 

 
 [Table_Summary]  事件：3 月 29 日晚，公司公布 2021 年年报，报告期内公司实现

营收 145.85 亿元（+15.24%），实现归母净利润 9.21 亿元（+16.65%），

实现扣非归母净利润 8.97 亿元（+19.22%）。其中 Q4 实现营收 40.87

亿元（+19.57%），归母净利润 1.57 亿元（-15.59%）。 

 

Q4 业绩承压，全年业绩增长稳健，盈利能力有所增强。分季度看，

Q1-Q4 公司分别实现营收 34.29/32.73/37.97/40.87 亿元，同比增长

11.07%/11.25%/18.29%/19.57%，营收增速逐季加速；分别实现归母净

利润 2.61、2.63、2.4、1.57 亿元，同比增长 27.28%、24.42%、27.83%、

-15.59%，Q4 业绩有所承压，主要系租赁准则计提费用影响。全年来

看，公司业绩在新冠疫情影响商品陈列及开业活动等多方面因素下仍

保持稳健增长，毛利率提升 1.14pct 至 36.96%，净利率同比提升

0.05pct 至 6.29%，盈利能力有所增强。 

分业务看，公司零售业务实现收入 123.51 亿元（+5.15%），毛利

率 40.32%（+3.89%），批发业务实现收入 19.24 亿元（+193.68%），

毛利率 8.97%（-0.4%）。分产品看，公司中西成药、医疗器械及计生

/消毒用品、中药，其他产品分别实现收入 104.91、12.09、13.59、

12.15 亿元，同比增长 18.72%、-11.01%、21.21%、12.08%，收入占比

分别为 72%、8%、9%、8%。 

 

门店拓展加速，持续推进市县乡一体化店群。截止 2021 年 12 月

31 日，公司直营总门店数 8560 家，净增加门店 1355 家（去年同期 939

家），门店拓展加速。其中 Q4 净增加门店 204 家（去年同期 294 家）。

新开门店主要集中于云南、川渝、广西、山西和贵州地区，持续夯实

区域优势。公司坚持少区域高密度网店布局策略，在省会级、地市级、

县市级、乡立体纵深布局，在省级、地市级、县级、乡镇四个类型的

市场门店均已超过 1600 家，形成行业独有的市县乡一体化发展格局。

背后的逻辑是，店群效应能增加门店之间的协同能力，也能形成区域

的品牌竞争力，少区域高密度布局从品牌效益、物流配送、用药习惯、

人才储备等多方面具备一定优势。2021 年省会级、地市级、县市级、

乡镇级门店销售占比分别为 29.51%、31.83%、25.02%和 13.63%，其中

乡镇级门店净利率水平最高，主要系房租费用较其他区域更低。 

 

坚持线上线下融合战略，加快布局现有门店网点 O2O 业务，新业

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 596/397 

总市值/流通(百万元) 13,796/9,190 

12 个月最高/最低(元) 48.08/22.92 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

一 心 堂（002727）《业绩增长稳健，

门店拓展加速》--2022/03/15 

一 心 堂（002727）《Q3 业绩亮眼，

门店拓展加速，盈利能力持续增强》

--2021/10/30 

一 心 堂（002727）《业绩符合预期，

门店拓展加速，盈利能力持续增强》

--2021/08/18 
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E-MAIL：shenglh@tpyzq.com 
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态业务持续拓展。公司坚持线上线下融合战略，持续推进现有门店 020

业务布局，着重推动一心到家 O2O 自营业务的销售规模。报告期内，

O2O 业务门店数达到 8291 家，覆盖率达到门店总数的 96.86%，O2O 业

务占整体电商业务销售额的 80.28%（电商销售总额为 3.8 亿元），公

司已将 020 业务确定为电商核心业务运作，业务流程持续优化。此外，

彩票业务与药妆业务快速发展，云南省内药妆店数目已达 300 家。 

 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2022-2024 年 净 利 润 分 别 为

10.93/13.42/16.13 亿元，同比增速分别为 18.56%/22.84%/20.18%，

EPS 分别为 1.83 元/2.22 元/2.71 元，对应当前股价分别为 13倍、10

倍和 9倍 PE。公司经营效率提升，区域优势不断夯实，业绩增长稳健，

继续给予“买入”评级。 

 

风险提示：竞争加剧风险；整合不及预期风险；政策风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万

元) 

14587 17213 20139 23362 

（+/-%） 15.26 18.00 17.00 16.00 

净利润(百万元) 922 1093 1342 1613 

（+/-%） 16.66 18.56 22.84 20.18 

摊 薄 每 股 收 益

(元) 

1.55 1.83 2.25 2.71 

市盈率(PE) 24.91 12.63 10.28 8.55 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 



 
公司点评报告 

P3 全年业绩增长稳健，门店拓展加速，市县乡一体化持续推进 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1624 2235 3501 4979 6829  营业收入 12656 14587 17213 20139 23362 

应收和预付款项 35 26 26 26 26  营业成本 8123 9197 10810 12607 14601 

存货 2194 3317 3258 3765 4320  营业税金及附加 32 39 43 50 58 

其他流动资产 1937 584 918 904 929  销售费用 3052 3701 4303 4995 5747 

流动资产合计 6718 7692 9096 11428 14240  管理费用 506 399 482 564 654 

长期股权投资 84 107 107 107 107  财务费用 4 101 161 184 209 

投资性房地产 21 40 40 40 40  资产减值损失 84 121 0 0 0 

固定资产 675 864 797 728 660  投资收益 34 14 0 0 0 

在建工程 15 25 25 25 25  公允价值变动 0 (6) 0 0 0 

无形资产 123 123 125 127 129  营业利润 918 1068 1455 1788 2148 

长期待摊费用 531 591 591 591 591  其他非经营损益 39 29 0 0 0 

其他非流动资产 31 266 266 266 266  利润总额 957 1097 1455 1788 2148 

资产总计 9328 14337 15677 17942 20687  所得税 168 179 364 447 537 

短期借款 60 128 128 128 128  净利润 789 917 1092 1341 1611 

应付和预收款项 2883 3815 4114 4834 5738  少数股东损益 (1) (4) (1) (1) (2) 

长期借款 0 35 35 35 35  归母股东净利润 790 922 1093 1342 1613 

其他长期负债 16 1746 1746 1746 1746        

负债合计 3548 7665 7908 8826 9955  预测指标      

股本 595 596 596 596 596   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 2097 2157 2157 2157 2157  毛利率 35.82% 36.96% 37.20% 37.40% 37.50% 

留存收益 2834 3504 4438 5584 6960  销售净利率 6.24% 6.29% 6.34% 6.66% 6.90% 

归母公司股东权益 5765 6578 7675 9023 10641  销售收入增长率 20.78% 15.26% 18.00% 17.00% 16.00% 

少数股东权益 15 95 94 92 91  EBIT 增长率 7.45% 8.54% 9.14% 9.54% 9.84% 

股东权益合计 5780 6673 7769 9115 10732  净利润增长率 30.81% 16.66% 18.56% 22.84% 20.18% 

负债和股东权益 9328 14337 15677 17942 20687  ROE 13.70% 14.01% 14.24% 14.88% 15.16% 

       ROA 8.47% 6.43% 6.97% 7.48% 7.80% 

现金流量表(百万）       ROIC 13.31% 10.88% 11.05% 11.99% 12.64% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 1.33 1.55 1.83 2.25 2.71 

经营性现金流 1033 1792 1279 1491 1863  PE(X) 25.14 24.91 12.63 10.28 8.55 

投资性现金流 (925) 132 (13) (13) (13)  PB(X) 3.44 3.49 1.80 1.53 1.30 

融资性现金流 (48) (1305) 0 0 0  PS(X) 1.57 1.57 0.80 0.69 0.59 

现金增加额 60 618 1266 1478 1850  EV/EBITDA(X) 12.40 15.45 9.59 7.97 5.84 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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