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证券研究报告·A 股公司简评  医药商业 

门店结构持续优化， 
全年业绩有望加速恢复 

 

核心观点 

4 月 27 日，公司发布 2024 年年度业绩报告，实现营业收入 180

亿元，同比增长 3.57%，实现归母净利润 1.14 亿元，同比下降

79.23%，实现扣非后归母净利润 2.50 亿元，同比下降 65. 83%，

实现基本每股收益 0.19 元，业绩低于我们此前报告预期，但符合

业绩快报预期。展望 2025 年，公司门店规模仍将稳步扩大，专业

化服务能力持续提升，叠加公司持续推进门店多元化经营，同时

考虑到部分一过性因素逐步消退以及业绩基数较低，公司业绩有

望加速恢复。 

事件 

公司发布 2024 年年度业绩报告，业绩低于我们此前报告预期  

4 月 27 日，公司发布 2024 年年度报告及 25Q1 业绩报告。

2024 年，公司实现营业收入、归母净利润、扣非后归母净利润

分别为 180 亿元、1.14 亿元、2.50 亿元，分别同比变化 3.57%、

-79.23%及-65.83%。25Q1，公司实现营业收入、归母净利润、

扣非后归母净利润分别为 47.67 亿元、1.60 亿元、1.57 亿元，分

别同比下降 6.53%、33.83%及 36.27%，年报业绩低于我们此前

报告预期，但符合业绩快报预期，一季报业绩符合我们预期。 

一心堂计划以 2024 年度权益分派方案实施时股权登记日的

总股本为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 3 元。 

简评 
 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17380  18000  19834  21889  24172  

YOY(%) -0.3 3.6 10.2 10.4 10.4 

净利润(百万元) 549  114  601  691  796  

YOY(%) -45.6 -79.2 426.7 15.0 15.1 

毛利率(%) 33.0 31.8 32.5 32.5 32.6 

净利率(%) 3.2 0.6 3.0 3.1 3.3 

ROE(%) 7.1 1.5 7.6 8.1 8.7 

EPS(摊薄/元) 0.94  0.19  1.03  1.18  1.36  

P/E(倍) 14.2  68.5  13.0  11.3  9.8  

P/B(倍) 1.0  1.0  1.0  0.9  0.9  
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

10.09/12.24 13.88/13.01 -31.98/-37.31 

12 月最高/最低价（元）  23.07/11.09 

总股本（万股）  58,560.41 

流通 A 股（万股）  39,731.24 

总市值（亿元）  83.10 

流通市值（亿元）  56.38 

近 3 月日均成交量（万）  691.62 

主要股东   

阮鸿献  31.12% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告   
 

-48%

-28%

-8%

12%

32%

20
2
4/
5/
6

20
2
4/
6/
6

20
2
4/
7/
6

20
2
4/
8/
6

20
2
4/
9/
6

20
2
4/
10

/6

20
2
4/
11

/6

20
2
4/
12

/6

20
2
5/
1/
6

20
2
5/
2/
6

20
2
5/
3/
6

20
2
5/
4/
6

一心堂 深证成指

一心堂(002727.SZ) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

一心堂 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

费用刚性支出影响较大，期待后续环比改善 

2024 年，公司收入同比增长 3.57%，其中药品零售板块收入同比增长 2.46%，药品批发板块收入同比增长

4.78%。归母净利润同比减少 79.23%，扣非归母净利润同比减少 65.83%，慢于收入增长，主要由于：1）受消

费力等因素影响，部分高毛利率产品销售占比下降，整体毛利率下降 1.21 个百分点；2）收入增长放缓，但门

店扩张导致费用端刚性支出增加，销售费用率增加 1.75 个百分点为 26.11%；3）补税及税收滞纳金影响净利润

1.75 亿元。 

2025 年第一季度，公司实现营业收入 47.67 亿元，同比下降 6.53%，主要由于：1）单一季度迁址、关店

合计 171 家，门店数量净减少 47 家，影响公司收入增长；2）预计下游药店持续整合，公司药品批发业务增速

放缓。25Q1，公司实现归母净利润 1.60 亿元，同比下降 33.83%，实现扣非归母净利润 1.57 亿元，同比下降

36.27%，主要由于收入增速放缓，费用端刚性支出，期间费用率同比增加 3.08 个百分点，但公司持续优化产

品结构，毛利率提升 1.48 个百分点。 

门店结构持续优化，川渝市场占比提升  

2024 年，公司门店净增加 1243 家为 11498 家，其中云南省、川渝地区及其他地区门店数分别为 5575

家、2584 家及 3339 家，门店数量占比分别为 48.49%、22.47%及 29.04%。从增量门店来看，2024 年全年，云

南省、川渝地区及其他地区净增门店分别为 178 家、511 家及 554 家，新增门店占比分别为 14.3%、41.1%及

44.6%，省外门店扩张进一步加速。2025 年第一季度，公司门店净减少 47 家为 11451 家，门店结构持续优

化，其中川渝地区门店占比进一步提升至 22.50%。我们认为，公司门店结构优化稳步落地，现阶段布局较为

合理，且中长期来看，公司仍将加速扩大川渝地区门店规模，地区渗透率及规模效应有望持续提升，盈利能力

有望稳步向好，进而持续贡献额外业绩增量。 

表 1: 一心堂门店扩张梳理 

省份  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1 

云南  1503 1842 2039 2513 2777 3201 3559 3820 4284 4939 5224 5397 5575 5561 

门店环比净增加 303 339 197 474 264 424 358 261 464 655 285 173 178 -14 

川渝  133 162 183 256 425 736 871 949 1154 1407 1608 2073 2584 2577 

门店环比净增加 42 29 21 73 169 311 135 78 205 253 201 465 511 -7 

广西  167 251 254 284 334 515 544 590 686 835 864 959 1029 1022 

门店环比净增加 16 84 3 30 50 181 29 46 96 149 29 95 70 -7 

山西  30 44 44 122 209 228 324 363 426 580 634 738 771 754 

门店环比净增加 -1 14 0 78 87 19 96 39 63 154 54 104 33 -17 

海南  - - - 152 158 188 225 252 302 353 389 414 541 547 

门店环比净增加 - - - 152 6 30 37 27 50 51 36 25 127 6 

贵州  39 90 93 149 153 174 206 242 315 394 429 539 600 594 

门店环比净增加 7 51 3 56 4 21 32 36 73 79 35 110 61 -6 

其他省市 0 0 10 20 29 24 29 33 38 52 58 135 398 396 

门店环比净增加 0 0 10 10 9 -5 5 4 5 14 6 77 263 -2 

合计  1872 2389 2623 3496 4085 5066 5758 6249 7205 8560 9206 10255 11498 11451 

门店环比净增加 367 517 234 873 589 981 692 491 956 1355 646 1049 1243 -47 
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表 1: 一心堂门店扩张梳理 

省份  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1 

云南门店占比 80.3% 77.1% 77.7% 71.9% 68.0% 63.2% 61.8% 61.1% 59.5% 57.7% 56.8% 52.6% 48.49% 48.56% 

川渝门店占比 4.4% 6.1% 7.1% 6.8% 7.0% 7.3% 10.4% 14.5% 15.1% 15.2% 16.0% 17.5% 22.47% 22.50% 

合计省外门店占比 20.3% 19.7% 22.9% 22.3% 28.1% 32.0% 36.8% 38.2% 38.9% 40.5% 42.3% 43.3% 29.04% 28.93% 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

积极提升会员粘性，多元业务加速布局  

1）线上业务加速布局。2024 年，公司新零售板块实现同比增长 47.6%，其中 O2O 即时零售渠道贡献率达

78.2%，公司新零售业务精准聚焦消费者“急用药”与“隐私用药”的服务场景需求，同步拓展即时零售渠道

非药类大健康商品线，构建“健康需求响应+生活品质升级”双维服务体系，后续有望贡献更多增量。 

2）泛健康业务加速发展。2024 年，公司泛健康品类同比增长 29.3%，表现较好。其中，美妆品类占比

55.6%，现已成为泛健康业务的销售主力军；个护涵盖口腔护理、身体护理、头发护理等多个细分领域，满足

消费者日常个人清洁与护理需求，24 年收入同比增长 28.7%，占泛健康品类的 23.1%；健康食品及母婴用品聚

焦注重健康饮食及母婴健康的消费者人群，24 年合计占泛健康品类的 21.3%。 

3）试点医养业务，打造更多增长极。2024 年，公司以昆明为城市试点，开展医康养业务，扩大一心医养

品牌影响力，将昆明金鼎山医养中心逐步打造成专科养老，以失能、失智、临终关怀三个版块来发展。公司医

养业务目前已形成了由昆明金鼎老年病医院为依托，金鼎山养老院为中心，初步形成机构养老、社区养老、居

家养老三级医养融合模式，后续有望实现业务拓展及盈利。 

4）中药板块稳健贡献。2024 年，公司生产中药饮片 500 余个品种，中药配方颗粒 400 余个品种，大健康

食品上百个，后续公司将搭建从种植到消费者，从线上到线下，全产业链的平台。 

5）聚焦拓展慢病人群。2024 年，公司积极推进慢病管理业务落地，为顾客提供个性化的健康咨询、疾病

预防、诊疗康复等一站式服务，持续提升消费者粘性。截至 2024 年 12 月 31 日，公司合计拥有有效会员人数

达到 5800 万人，会员消费占比稳步提升。 

我们认为，公司持续优化品类及业务结构，有望吸引多元化消费者群体、提升客户粘性，进而实现门店业

绩长期稳健增长。 

门诊统筹有望边际向好，期待多元化品类带来更多贡献 

展望 2025 年，我们认为，随着行业合规程度逐步提升，药店行业或将加速出清，部分中小药店或将加速淘

汰，市场集中度或将进一步提升。云南省门诊统筹政策或将于 11 月加速落地，统筹门店纳入速度或将加快，公

司在核心布局地区具备明显的软硬件及品类优势，有望在处方逐步放开的基础上率先享受政策红利。同时，公

司仍在尝试多业态经营，新零售业务、泛健康品类及医养业务均有望贡献额外增量，加速单店增长。此外，考

虑到公司 24 年受一些一次性因素影响，业绩基数较低，25 年业绩有望加速恢复。 
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结构调整影响毛利率，其余指标基本正常 

2024 年，公司综合毛利率为 31.79%，同比减少 1.21 个百分点，主要由于业务结构调整，低毛利率业务增

速较快且部分高毛利品种销售减少；销售费用率为 26.11%，同比增加 1.75 个百分点，主要由于收入增速放缓，

费用刚性支出；管理费用率为 2.59%，同比增加 0.13 个百分点，基本保持稳定；财务费用率为 0.58%，同比增

加 0.13 个百分点，主要由于协定存款利率进一步下降。经营活动产生的现金流量净额同比下降 18.66%，基本保

持稳定。存货周转天数为 116.41 天，同比增加 4.5 天，基本保持稳定；应收账款周转天数为 28.66 天，同比减少

4.11 天，主要由于上年同期基数较高；应付账款周转天数为 78.58 天，同比减少 1.69 天，基本保持稳定。其余

财务指标基本正常。 

2025 年第一季度，公司综合毛利率为 31.84%，同比增加 1.48 个百分点，主要由于部分高毛利品种销售增

加；销售费用率为 23.98%，同比增加 2.57 个百分点，主要由于收入增速放缓，费用刚性支出；管理费用率为

2.33%，同比增加 0.25 个百分点，主要由于费用刚性支出；财务费用率为 0.62%，同比增加 0.26 个百分点，主

要由于协定存款利率进一步下降。经营活动产生的现金流量净额同比下降 6.01%，基本保持稳定。存货周转天

数为 111.22 天，同比增加 12.14 天，主要由于备货需求增加；应收账款周转天数为 30.21 天，同比增加 0. 20 天，

基本保持稳定；应付账款周转天数为 82.68 天，同比增加 5.14 天，基本保持稳定。其余财务指标基本正常。 

盈利预测及投资评级  

我们预计公司 2025–2027 年实现营业收入分别为 198.34 亿元、218.89 亿元和 241.72 亿元，分别同比增长

10.2%、10.4%和 10.4%，归母净利润分别为 6.01 亿元、6.91 亿元和 7.96 亿元，分别同比增长 426.7%、15 .0%和

15.1%，折合 EPS 分别为 1.03 元/股、1.18 元/股和 1.36 元/股，分别对应估值 13.0X、11.3X 和 9.8X，维持买入

评级。 

风险分析 

1）医保政策趋严：倘若医保政策趋严，控费要求较高，药品价格整体有可能进一步下降，公司的利润空间

可能面临较大的压力；2）门店扩张进度低于预期：倘若门店规模扩张不及预期，公司长期业绩增长潜力可能无

法释放，或对公司长期收入增长存在不利影响；3）门店盈利能力下降：倘若公司后期精细化管理落实不到位，

或将降低门店盈利能力，对公司长期利润空间存在不利影响；4）处方外流进度低于预期：倘若处方外流进度不

及预期，门店端处方外流带来的业务增量会有所减少，影响业绩释放。 
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分析师介绍 
贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

刘若飞  

医药行业分析师，北京大学生物技术硕士，2017 年加入中信建投证券研究发展部。主

要覆盖中药、医药商业、生物制品、原料药、基因测序、CRO 等细分领域。 

2024 年、2023 年、2022 年、2021 年新财富最佳分析师评选医药生物行业第二名、第

三名、第四名、第五名团队核心成员。 

研究助理 
沈兴熙  

shenxingxi@csc.com.cn 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 
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