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证券研究报告·A 股公司简评 医药商业 

Q1 收入端稳健恢复， 
全年门店扩张坚定推进 

 

核心观点 

4 月 20 日，公司发布 2022 年年度报告，实现营业收入 174.32 亿

元，同比增长 19.50%，实现归母净利润 10.10 亿元，同比增长

9.59%，实现扣非后归母净利润 9.89 亿元，同比增长 10.05%，业

绩符合预期。展望 23 年，公司继续推进降本增效，叠加门店规

模稳步扩张，我们看好公司业绩长期稳健增长。 

事件 

公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度报告，业绩符合预期 

4 月 20 日，公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度报告。

2022 年全年，公司实现营业收入、归母净利润、扣非后归母净利

润分别为 174.32 亿元、10.10 亿元、9.89 亿元，分别同比增长

19.50%、9.59%及 10.05%。2023 年第一季度，公司实现营业收入、

归母净利润、扣非后归母净利润分别为 44.36 亿元、2.39 亿元、

2.41 亿元，分别同比增长 11.02%、33.49%及 46.83%，业绩符合

预期。 

公司 2022 年利润分配预案以实施分配方案时股权登记日的

总股本为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 4 元（含税），

不送红股，不以资本公积金转增股本。 

简评 

Q1 收入端稳健增长，云南地州取消保健品刷卡短暂影响毛利率  
重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 14,587  17432 20064 23334 27417 

YOY(%) 15.3  19.5 15.1 16.3 17.5 

净利润(百万元) 922  1010 1207 1409 1656 

YOY(%) 16.7  9.6 19.5 16.7 17.5 

毛利率(%) 37.0 35.1 35.1 35.1 35.1 

净利率(%) 6.3 5.8 6.0 6.0 6.0 

ROE(%) 14.0 13.6 14.3 14.6 14.9 

EPS(摊薄/元) 1.55 1.69 2.03 2.36 2.78 

P/E(倍) 18.6 16.9 14.2 12.1 10.3 

P/B(倍) 2.6 2.3 2.0 1.8 1.5 
 
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 

-15.61/-17.66 -10.98/-12.09 33.72/28.95 

12 月最高/最低价（元）  37.34/18.91 

总股本（万股）  59,602.34 

流通 A 股（万股）  39,892.83 

总市值（亿元）  171.12 

流通市值（亿元）  114.53 

近 3 月日均成交量（万）  713.66 

主要股东   

阮鸿献  30.58% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

2023-03-19 
【中信建投医药商业】一心堂(002727):

运营效率全面提升，期待业绩稳健增长 

2022-10-30 

【中信建投医药商业】一心堂(002727):

逐季改善趋势明显， 看好 Q4 经营趋势

持续向好 

2022-09-01 
【中信建投医药商业】一心堂(002727):

业绩符合预期， 经营逐季改善 

【中信建投医药商业】一心堂(002727):
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2022 年全年，公司收入端实现增长 19.50%，其中：1）22Q4 四类药品需求恢复，Q4 进店客流明显增加，

带动全年零售业务收入增长 11.77%达到 138.04 亿元；2）受益于本草堂并表，批发业务收入同比增加 72.52%达

到 33.20 亿元，收入占比提升 5.86 个百分点为 19.05%。归母净利润同比增长 9.59%，低于收入端增速，主要由

于公司单项计提应收账款坏账准备 6931.81 万元。 

2022 年第四季度，公司实现营业收入 54.06 亿元，同比增长 32.21%，主要归功于门店经营恢复正常，新冠

需求旺盛；实现归母净利润 3.33 亿元，同比增长 110.95%，主要由于：1）公司优化经营策略，调整产品结构，

毛利率提升 0.66 个百分点；2）购药人群大幅增加，门店促销费用有所下降，Q4 单季销售费用率下降 3.62 个百

分点。 

2023 年第一季度，公司实现营业收入 44.36 亿元，同比增长 11.02%，主要由于 1）22Q4 感冒呼吸类药品销

售较多形成家庭库存，23Q1 相关品类销售承压，但整体零售业务增长稳健，我们预计随着家庭囤积药品不断消

耗，零售板块增长有望提速；2）基数较小的批发业务增速较快。23Q1,公司综合毛利率同比减少 0.24 个百分点

为 33.52%，主要由于云南地州全面取消保健品医保刷卡，高毛产品销售占比减少，我们预计，公司后续会持续

优化产品结构，通过高毛药品替换维持长期毛利率稳定。23Q1,公司实现归母净利润2.39亿元，同比增长33.49%，

实现扣非后归母净利润 2.41 亿元，同比增长 46.83%，利润端增速加快主要由于：1）去年同期基数较低；2）公

司加强费用管控、细化门店管理颗粒度，23Q1 销售费用率同比下降 1.83 个百分点。 

一过性因素影响 Q1 门店扩张，看好全年新店建设加速推进 

一过性因素导致 Q1 门店增速放缓，看好全年门店扩张坚定推进。2022 年，受外部环境影响，公司放缓扩

张速度，全年新开门店 1009 家，关闭门店 177 家，搬迁门店 186 家，净增加 646 家。2023 年第一季度，公司

开始调整经营战略，加速门店扩张，但由于新冠感染人数达峰、员工春节返乡及并购项目储备不足等一过性因

素影响，公司一季度合计新开门店 215 家，关闭门店 27 家，搬迁门店 50 家，净增加 138 家。我们认为，公司

一季度在积极落实自建门店选址及并购项目尽调，现有门店资源储备充足，为后续门店加速扩张奠定了基础，

同时，其他一过性因素影响基本消退，预计公司全年新开门店有望达到 1900 家。 

加速扩大省外门店规模，稳步提供业绩新增量。截至 2023 年第一季度，公司现有门店 9344 家，其中云南

省、川渝地区及其他地区门店数分别为 5253 家、1685 家及 2406 家，门店数量占比分别为 56.22%、18.03%及

25.75%。从增量门店来看，23Q1 云南省、川渝地区及其他地区净增门店分别为 29 家、77 家及 32 家，新增门

店占比分别为 21.01%、55.80%及 23.19%，省外门店扩张进一步加速。我们认为，省外市场是公司未来重要业

绩贡献支柱，公司今年或将继续扩大省外市场门店规模，提高对上游的议价能力，进而实现业绩及竞争力的同

步提升。 

表 1: 一心堂门店扩张梳理 

省份 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1 

云南 1054 1200 1503 1842 2039 2513 2777 3201 3559 3820 4284 4939 5224 5253 

门店环比净增加 187 146 303 339 197 474 264 424 358 261 464 655 285 29 

四川 49 75 102 125 144 202 285 576 678 756 897 1100 1269 1334 

门店环比净增加 8 26 27 23 19 58 83 291 102 78 141 203 169 65 

重庆 8 16 31 37 39 54 140 160 193 193 257 307 339 351 

门店环比净增加 6 8 15 6 2 15 86 20 33 0 64 50 32 12 
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表 1: 一心堂门店扩张梳理 

省份 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1 

广西 138 151 167 251 254 284 334 515 544 590 686 835 864 877 

门店环比净增加 63 13 16 84 3 30 50 181 29 46 96 149 29 13 

山西 34 31 30 44 44 122 209 228 324 363 426 580 634 639 

门店环比净增加 13 -3 -1 14 0 78 87 19 96 39 63 154 54 5 

海南      152 158 188 225 252 302 353 389 392 

门店环比净增加      152 6 30 37 27 50 51 36 3 

贵州 26 32 39 90 93 149 153 174 206 242 315 394 429 437 

门店环比净增加 7 6 7 51 3 56 4 21 32 36 73 79 35 8 

河南       9 8 12 16 19 32 34 35 

门店环比净增加       9 -1 4 4 3 13 2 1 

上海     10 10 10 9 10 9 10 10 12 13 

门店环比净增加     10 0 0 -1 1 -1 1 0 2 1 

天津      10 10 7 7 8 9 10 12 13 

门店环比净增加      10 0 -3 0 1 1 1 2 1 

合计 1309 1505 1872 2389 2623 3496 4085 5066 5758 6249 7205 8560 9206 9344 

门店环比净增加 284 196 367 517 234 873 589 981 692 491 956 1355 646 138 

川渝合计 57 91 133 162 183 256 425 736 871 949 1154 1407 1608 1685 

云南门店占比 80.52% 79.73% 80.29% 77.10% 77.74% 71.88% 67.98% 63.19% 61.81% 61.13% 59.46% 57.70% 56.75% 56.22% 

川渝门店占比 4.20% 4.35% 6.05% 7.10% 6.78% 6.98% 7.32% 10.40% 14.53% 15.13% 15.19% 16.02% 17.47% 18.03% 

合计省外门店占比 19.48% 20.27% 19.71% 22.90% 22.26% 28.12% 32.02% 36.81% 38.19% 38.87% 40.54% 42.30% 43.25% 43.78% 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

构建立体门店布局，有效巩固品牌优势。截至 2022 年底，公司在省级、地市级、县级、乡镇四个市场的门

店均已超过 1700 家，其中县级门店占比超过 26%，乡镇级门店占比达到 19.12%。我们认为，公司目前已经形

成了具备独特优势的立体化门店布局，在各层级市场均拥有较强品牌优势，随着城镇化进一步推进，叠加医疗

健康消费“渠道下沉”，公司县市级、乡镇级市场收入有望加速增长，带动盈利能力持续提升。 

表 2: 公司直营门店分布及经营效率情况 

区域 门店数量 门店经营面积（万平方米） 日均坪效（含税，元/平方米） 租金效率（含税，年销售额/租金） 

省会级 2096 28.41 40.42 9.86 

地市级 2938 38.52 37.21 13.20 

县市级 2412 30.64 34.65 14.47 

乡镇级 1760 16.03 37.77 24.38 

合计 9206 113.60 37.37 14.86 

资料来源：公司公告，中信建投证券 
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加速获取医保资质，持续建设专业药店。2022 年，公司医保门店新增 1028 家达到 8454 家，占公司门店总

数的 91.83%，较上年同期增长 5 个百分点。报告期内公司医保刷卡销售占总销售的 45.72%，同比提升 1.92 个

百分点。专业药房方面，截至 2022 年底，公司共有二级及以上院边店 712 家、慢病门店 1093 家、特病门店 279

家、双通道门店 221 家，专业门店网络建设逐渐完善。我们认为，公司或将不断提升专业化服务能力，通过多

元商品建设满足顾客需求，为业绩健康增长奠定基础。 

优化单店经营成果，推动业务多元创新 

公司持续推进创新业务发展，积极优化单店收入结构。1）线上业务：2022 年，公司 O2O 业务已经实现各

级行政区域覆盖，全年线上业务销售额突破 6 亿元，后续有望持续贡献利润增量。2）个护美妆业务：2022 年，

公司加速夯实个护美妆业务销售基础，在超 5000 家门店中布局个护美妆专柜近千个，年销售额接近 3 亿元。我

们认为，公司通过个护美妆业务能够吸引较为年轻的消费群体，随着门店服务及产品能力不断提升，有望加速

扩大客户覆盖面，实现业绩长期稳定增长。3）公益彩票业务：公司公益彩票代销业务已实现 7 个省份门店的覆

盖，2022 年全年，公司累计代销彩票 2691.7 万元，在贡献利润的同时也实现了低成本引流。 

产品结构转换影响 Q1 毛利率，持续推进控费效果提升 

2022 年全年，公司综合毛利率为 35.05%，同比下降 1.91 个百分点，主要由于本草堂并表，毛利率较低的

批发业务收入占比提升 5.86 个百分点；销售费用率为 23.36%，同比减少 2.01 个百分点，主要由于公司推进降

本增效，日常办公费用大幅下降；管理费用率为 2.53%，同比减少 0.21 个百分点，控费效果理想；财务费用率

为 0.56%，同比下降 0.13 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上升 39.37%；投资活动

产生的现金流量净额同比下降 268.38%，主要由于本期理财产品减少。存货周转天数为 106.6 天，同比减少 1.3

天，基本保持稳定；应收账款周转天数为 31.8 天，同比增加 5.1 天，主要由于批发业务规模扩大；应付账款周

转天数为 79.0 天，同比下降 1.9 天，基本保持稳定。其余财务指标基本正常。 

2023 年 Q1，公司综合毛利率为 33.52%，同比减少 0.24 个百分点，主要由于产品结构转换，保健品等高毛

产品收入占比下降；销售费用率为 23.25%，同比减少 1.83 个百分点，主要由于居民购药需求较强，引流成本有

所下降；管理费用率为 2.53%，同比下降 0.31 个百分点，控费效果理想；财务费用率为 0.38%，同比下降 0.25

个百分点。经营活动产生的现金流量净额同比增加 179.08%，主要由于本期销售回款增加所致；投资活动产生

的现金流量净额同比增加 83.42%，主要由于本期购买理财产品规模及收购支付款项同比减少。存货周转天数为

109.5 天，同比减少 2.5 天，基本保持稳定；应收账款周转天数为 34.7 天，同比减少 1.2 天，基本保持稳定；应

付账款周转天数为 80.8 天，同比增加 2.1 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 

展望 2023 年，公司门店经营逐渐回归正常，我们预计公司会加速门店扩张，进一步调整产品结构，提升员

工服务能力，优化会员管理模式，继续全面贯彻精细化管理，看好公司业绩长期稳健增长。我们预计公司 2023

–2025 年实现营业收入分别为 200.64 亿元、233.34 亿元和 274.17 亿元，分别同比增长 15.1%、16.3%和 17.5%，

归母净利润分别为 12.07 亿元、14.09 亿元和 16.56 亿元，分别同比增长 19.5%、16.7%和 17.5%，折合 EPS 分别

为 2.03 元/股、2.36 元/股和 2.78 元/股，分别对应估值 14.2X、12.1X 和 10.3X，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
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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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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、医美、CRO 细分领域。 

2022 年（第 20 届）、2021 年（第 19 届）新财富最佳分析师评选医药生物行业第四名、

第五名团队核心成员。2022 年第十六届卖方分析师水晶球奖评选医药生物行业第五名

团队核心成员。 

研究助理 
谢俊 

xiejun@csc.com.cn 
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