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经营稳步向上， 
看好门店调改 

 

核心观点 

4 月 28 日，公司发布 2025 年年度业绩报告，实现营业收入 173. 36

亿元，同比下降 3.69%，实现归母净利润 2.63 亿元，同比增长

130.80%，实现扣非后归母净利润 2.42 亿元，同比下降 3. 50%，

实现基本每股收益 0.46 元，业绩符合业绩预告预期。展望 2026

年，随着行业出清逐步推进，公司作为头部连锁有望受益；同时，

公司主动进行门店结构优化与多元化业务布局，千店调改成效初

显，有望驱动经营质量持续改善，为业绩恢复增长奠定基础。 

事件 

公司发布 2025 年年度业绩报告，符合业绩预告预期 

4 月 28 日，公司发布 2025 年年度报告，实现营业收入、归

母净利润、扣非后归母净利润分别为 173.36 亿元、2.63 亿元、

2.42 亿元，分别同比变化-3.69%、+130.80%及-3.50%，符合业

绩预告预期。26Q1，公司实现营业收入、归母净利润、扣非后

归母净利润分别为 44.34 亿元、1.76 亿元、1.64 亿元，分别同比

变化-6.99%、+9.83%及+4.58%，业绩符合我们预期。 

一心堂拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2 元（含税），

该方案仍需股东大会审批通过。 

简评 

业绩增速改善，看好 26 年经营稳步提升 

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 18000  17336  18474  20034  21765  

YOY(%) 3.6 -3.7 6.6 8.4 8.6 

净利润(百万元) 114  263  422  498  576  

YOY(%) -79.2 130.8 60.3 17.9 15.7 

毛利率(%) 31.8 32.6 33.5 33.5 33.5 

净利率(%) 0.6 1.6 2.3 2.5 2.7 

ROE(%) 1.5 3.6 5.7 6.6 7.6 

EPS(摊薄/元) 0.19  0.45  0.72  0.85  0.98  

P/E(倍) 65.1  28.2  17.6  14.9  12.9  

P/B(倍) 1.0  1.0  1.0  1.0  1.0  
 

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 

-0.70/-5.52 -9.82/-9.67 -10.07/-35.19 

12 月最高/最低价（元）  19.01/11.98 

总股本（万股）  58,560.41 

流通 A 股（万股）  39,291.54 

总市值（亿元）  74.25 

流通市值（亿元）  49.82 

近 3 月日均成交量（万）  746.01 

主要股东   

阮鸿献  29.13% 
 

股价表现 
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2025 年，公司收入同比下降 3.69%，其中药品零售板块收入同比下降 3.13%，药品批发板块收入同比下降

7.50%，主要由于：1）部分地区处方监管严格，影响处方药品销售；2）为加强风险防控，公司主动收缩了部

分分销业务；3）中药板块收入同比下降 28.08%，主要系消费属性较强的参茸、虫草等产品销售承压。归母净

利润同比增长 130.80%，主要由于 2024 年同期业绩基数较低；扣非归母净利润同比下降 3.50%，主要由于公司

25 年计提 1.70 亿元资产减值损失。 

26Q1，公司收入同比下降 6.99%，归母净利润同比增长 9.83%，扣非归母净利润同比增长 4.58%，利润增

速好于收入，主要由于：1）品类调整，毛利率稳步上行；2）其他收益增加，本期公司收到政府补助等其他收

益 2796 万元，同比增长 44.08%。3）本期公司收回部分超一年期应收账款，信用减值损失较上年同期大幅减

少 1220 万元。 

门店结构持续优化，聚焦经营质量提升   

2025 年，公司门店净减少 386 家至 11112 家，26Q1，公司新开门店 53 家，关闭、搬迁门店 144 家，门店

净减少 91 家为 11021 家。其中云南省、川渝地区及其他地区门店数分别为 5438 家、2460 家及 3123 家，门店

数量占比分别为 49.34%、22.32%及 28.34%。2025 年，公司战略重心从规模扩张转向存量优化，通过关闭低效

门店，提升整体经营质量，展望 26 年，公司有望继续推进门店结构优化布局，经营质量或将进一步提升，此

外，后续公司仍将加速扩大川渝地区门店规模，降低对云南地区的依赖，省外地区盈利能力有望稳步向好。 

表 1: 一心堂门店扩张梳理 

省份  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 26Q 1 

云南  1842 2039 2513 2777 3201 3559 3820 4284 4939 5224 5397 5575 5480 5438 

门店环比净增加 339 197 474 264 424 358 261 464 655 285 173 178 -95 -42 

川渝  162 183 256 425 736 871 949 1154 1407 1608 2073 2584 2504 2460 

门店环比净增加 29 21 73 169 311 135 78 205 253 201 465 511 -80 -44 

广西  251 254 284 334 515 544 590 686 835 864 959 1029 928 925 

门店环比净增加 84 3 30 50 181 29 46 96 149 29 95 70 -101 -3 

山西  44 44 122 209 228 324 363 426 580 634 738 771 713 709 

门店环比净增加 14 0 78 87 19 96 39 63 154 54 104 33 -58 -4 

海南  - - 152 158 188 225 252 302 353 389 414 541 556 553 

门店环比净增加 - - 152 6 30 37 27 50 51 36 25 127 15 -3 

贵州  90 93 149 153 174 206 242 315 394 429 539 600 541 538 

门店环比净增加 51 3 56 4 21 32 36 73 79 35 110 61 -59 -3 

其他省市 0 10 20 29 24 29 33 38 52 58 135 398 390 398 

门店环比净增加 0 10 10 9 -5 5 4 5 14 6 77 263 -8 8 

合计  2389 2623 3496 4085 5066 5758 6249 7205 8560 9206 10255 11498 11112 11021 

门店环比净增加 517 234 873 589 981 692 491 956 1355 646 1049 1243 -386 -91 

云南门店占比 77.1% 77.7% 71.9% 68.0% 63.2% 61.8% 61.1% 59.5% 57.7% 56.8% 52.6% 48.49% 49.32% 49.34% 

川渝门店占比 6.1% 7.1% 6.8% 7.0% 7.3% 10.4% 14.5% 15.1% 15.2% 16.0% 17.5% 22.47% 22.53% 22.32% 

合计省外门店占比 19.7% 22.9% 22.3% 28.1% 32.0% 36.8% 38.2% 38.9% 40.5% 42.3% 43.3% 29.04% 28.15% 28.34% 

资料来源：公司公告，中信建投证券 
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门店分类分级改造，聚焦专业服务+泛健康生态 

2025 年，公司继续推动门店分类分级改造，构建了以药品销售为主的专业药房和全品类多元化经营的药

妆店为核心的双轨模式，推动从传统药品零售向“专业服务+泛健康生态”转型，未来门店将向着 30％的专业药

房、70％的多品类经营门店方向发展。 

1）多品类经营门店：“千店调改”成效初显，泛健康业务加速发展。2025 年，公司启动“千店调改”工作，

截至年底调改门店数量突破 1000 家。通过增加个护美妆、功能性食品、母婴潮玩等非药品类，优化门店品类

结构，部分调改门店非药销售占比大幅提升，客流显著增长。展望 2026 年，公司非药业务将进入“规模化复

制”发展期，核心目标为实现非药品类销售占比大幅提升，我们认为后续有望带动毛利率及净利率稳步向上。 

2）专业服务门店：专业药房聚焦于专业的处方药销售，大力发展 DTP、慢病管理及医养业务。公司首个

集中医养中心两年实现盈亏平衡。截至 26Q1，公司已完成第二家规模化医养综合体布局，规划养老床位 400 

余张，配套一级综合医院，聚焦失智照护、康复护理、安宁疗护三大核心领域，预计 2026 年底正式投运，后

续有望形成机构养老、社区养老、居家养老三级医养融合模式，有望协同药店板块加速放量。 

3）多元业态持续推进，线上板块高速增长。1）公司积极探索便利店加盟发展模式，推出紧密型合伙加盟

模式，后续规模效应有望逐步体现，进而带来额外增量。2）公司正式推出全新生活方式品牌“一心手作”， 以

“现场手作”为特色，为消费者提供集五谷、鲜奶、果蔬等为一体的健康饮品及糖水产品，现阶段已有一定品牌

力，随着门店数量持续提升，有望增强年轻客群粘性，实现客流共享。3）2025 年，一心堂新零售板块实现同

比增长 19.16%，其中即时零售渠道销售占比达 77.48%，私域“一心到家”小程序渠道同比增长 101.42%，线上

新零售板块保持较快增长速度。 

门店调改持续推进，期待盈利能力提升  

展望 2026 年，我们认为，随着行业合规程度逐步提升、追溯码稳步落地，中小连锁药店或将加速出清，市

场集中度或将进一步提升，同店增长有望稳步恢复。同时，公司门店布局逐步调整，后续门店规模或将稳步提

升，叠加批发业务压力逐步缩减，期待公司收入端回归增长态势。此外，公司持续推进门店调改，叠加品类结

构持续优化，降本增效成果稳步显现，我们期待公司盈利能力持续优化。 

毛利率表现较好，其余指标基本正常 

2025 年，公司综合毛利率为 32.62%，同比增加 0.83 个百分点，主要由于品类结构优化及低毛利率的批发

业务占比下降；销售费用率为 25.93%，同比下降 0.18 个百分点，控费效果较好；管理费用率为 2.57%，同比下

降 0.02 个百分点，基本保持稳定；财务费用率为 0.67%，同比增加 0.09 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 5.07%，基本保持稳定。存货周转天数为 119.59 天，同比增加

3.18 天，基本保持稳定；应收账款周转天数为 28.98 天，同比增加 0.32 天，基本保持稳定；应付账款周转天数

为 80.15 天，同比增加 1.57 天，基本保持稳定。其余财务指标基本正常。 

26Q1，公司综合毛利率为 33.09%，同比增加 1.25 个百分点，主要由于品类结构优化；销售费用率为 24. 72%，

同比增加 0.74 个百分点，主要由于收入承压，但费用刚性支出；管理费用率为 2.36%，同比增加 0.03 个百分点，

基本保持稳定；财务费用率为 0.59%，同比下降 0.03 个百分点，基本保持稳定。经营活动产生的现金流量净额

同比增加 45.52%，主要由于本期购买商品、接受劳务支付的现金支出减少。存货周转天数为 111.43 天，同比增

加 0.21 天，基本保持稳定；应收账款周转天数为 28.51 天，同比下降 1.7 天，基本保持稳定；应付账款周转天数
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为 83.03 天，同比增加 0.35 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 2026–2028 年实现营业收入分别为 184.74 亿元、200.34 亿元和 217.65 亿元，分别同比增长

6.6%、8.4%和 8.6%，归母净利润分别为 4.22 亿元、4.98 亿元和 5.76 亿元，分别同比增长 60.3%、17.9%和 15 .7%，

折合 EPS 分别为 0.72 元/股、0.85 元/股和 0.98 元/股，分别对应估值 17.6X、14.9X 和 12.9X，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；5) 一心堂药业集团股份有限公司于近日

接受国家医疗保障局约谈，为规范定点零售药店医保基金使用行为，按照《国务院办公厅关于加强医疗保障基

金使用常态化监管的实施意见》及《医疗保障基金使用监督管理条例》有关规定，国家医保局对一心堂进行约

谈。按照约谈要求，一心堂立即开展自检自查工作，于承诺时间内向国家医保局提交了相关自查及整改情况报

告，并已进行现场专项汇报。 
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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。 
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投资评级标准  评级 说明 
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行业评级 
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