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投资要点
＃summary＃
 公司发布 2022年年报。公司 2022年营收 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%；实现扣非归母净利润 9.89
亿元，同比增长 10.05%；实现经营活动现金流净额 24.97亿元，同比增

长 39.37%。公司 2022Q4 实现营收 54.06亿元，同比增长 32.21%；实现

归母净利润 3.33亿元，同比增长 110.95%；实现扣非归母净利润 3.41亿
元，同比增长 126.57%。

 公司发布 2023 年一季报。公司 2023Q1 实现营收 44.36亿元，同比增长

11.02%；实现归母净利润 2.39亿元，同比增长 33.49%；实现扣非归母净

利润 2.41亿元，同比增长 46.38%。

 省外增长可期，2023门店扩张步伐有望加速。公司 2022年云南省内外分

别新开业门店 459 家和 550 家，年末省外门店占比 43.25%，同比上升

2.25pp。截至 2022年末公司共拥有直营连锁门店 9206家，公司目前重点

发展区域为西南地区、华南地区，同时将兼顾华北地区的门店发展，公

司计划 2023年全年通过“自建＋并购”方式拓展门店 1900家，其中 2023Q1
新开业门店 215家，且目前已有一定数量门店处于筹备期。

 盈利预测与评级：公司在省外扩张整合加速，省内布局多元业态优化品

类结构，继续增厚利润；慢病门店、院边店持续增加，承接外流处方能

力提升。我们预计 2023-2025年公司 EPS 分别为 2.04、2.45、2.92元，2023
年 4月 26日收盘价对应的 2023-2025年市盈率分别为 14.3、11.9、10.0

倍。维持“增持”评级。

 风险提示：政策变动风险，扩张整合不及预期，多元业务管理风险。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 17432 20588 24209 28581
同比增长 19.5% 18.1% 17.6% 18.1%
归母净利润(百万元) 1010 1215 1458 1740
同比增长 9.6% 20.3% 20.0% 19.4%
毛利率 35.0% 35.1% 35.0% 34.9%
ROE 13.6% 14.5% 15.2% 15.8%
每股收益(元) 1.69 2.04 2.45 2.92
市盈率 17.2 14.3 11.9 10.0

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

事件

 一心堂发布 2022年年度报告。公司 2022年营收 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%；实现扣非归母净利润 9.89亿
元，同比增长 10.05%；实现经营活动现金流净额 24.97亿元，同比增长 39.37%。

公司 2022Q4 实现营收 54.06亿元，同比增长 32.21%；实现归母净利润 3.33
亿元，同比增长 110.95%；实现扣非归母净利润 3.41亿元，同比增长 126.57%。

 一心堂发布 2023 年一季报。公司 2023Q1 实现营收 44.36 亿元，同比增长

11.02%；实现归母净利润 2.39 亿元，同比增长 33.49%；实现扣非归母净利

润 2.41亿元，同比增长 46.38%。

点评

 全年业绩稳健增长，控费成果显著。随着市场环境逐步复苏以及医改政策的

不断深化，公司迎来客流提升及门店经营改善，内生复苏明显。2022年公司

零售板块实现营收 138.04亿元，同比增长 11.77%；批发板块实现收入 33.20
亿元，同比增长 72.52%。2022公司全年毛利率 35.05%，同比-1.91pp；净利

率 5.81%，同比-0.48pp；销售费用率 23.36%，同比-2.01 pp；管理费用率 2.53%，

同比-0.19pp；财务费用率 0.56%，同比-0.13pp。2023Q1公司毛利率 33.52%，

同比下降 0.24pp；净利率 5.48%，同比增长 1.10pp；销售费用率 23.25%，同

下降 1.84pp；管理费用率 2.53%，同比下降 0.31pp；财务费用率 0.38%，同

比下降 0.25pp。

表 1、公司营收分行业构成

2022年 2021年
同比增长（%）

金额（亿元） 营收占比（%） 金额（亿元） 营收占比（%）

总营业收入 174.32 100% 145.87 100.00% 19.50%
零售收入 138.04 79.19% 123.51 84.67% 11.77%
批发收入 33.20 19.05% 19.24 13.19% 72.52%
其他业务收入 3.07 1.76% 3.12 2.14% -1.54%
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 多元业态持续布局，围绕门店经营创新发展。2022年公司中西成药、医疗器

械及计生、消毒用品分别实现营收 129.88亿元、14.02亿元，分别同比增长

23.80%、15.96%，中药板块实现营收 13.08亿元，同比下降 3.76%。公司持

续拓展多品类业务，加大对彩票、个护美妆产品业务的推广和销售。2022年
公益彩票在公司所布局的 7个省份中的门店进行推广和销售，累计代销彩票

2691.7万；2022年公司开始重点打造个护美妆专业品类，覆盖门店超过 5000
家，个护美妆专柜数近千个，2022年个护美妆产品销售额近 3亿元；公司同

时推动发展门店盲人按摩业务进而提升门店增值服务，加大单店经营业绩。
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线下盲人按摩可吸引更多的消费者对一心堂的了解，从而带动门店客流量的

提升。

表 2、公司营收分产品构成

2022年 2021年
同比增长（%）

金额（亿元） 营收占比（%） 金额（亿元） 营收占比（%）

中西成药 129.88 74.51% 104.91 71.92% 23.80%

医疗器械及计生、

消毒用品

14.02 8.04% 12.09 8.29% 15.96%

中药 13.08 7.51% 13.59 9.32% -3.76%
其他 14.26 8.18% 12.15 8.33% 17.31%
其他业务收入 3.07 1.76% 3.12 2.14% -1.54%
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 标准化复制能力推动立体化纵深布局发展，核心区域门店加密布局，省外持

续加快布局。2022年公司新开业门店 1009家，其中搬迁门店 186家，关闭

门店 177家，净增门店 646家，2022年末公司共拥有直营连锁门店 9206家。

2023Q1公司新开业门店215家，关闭门店27家，净增门店138家，截至2023Q1
末公司的直营连锁门店数量达 9344家。公司坚持核心区域门店高密度布局，

重点发展区域在西南地区、华南地区，同时兼顾华北地区的门店发展。2022
年公司西南地区收入占比为 84.56%，同比上升 0.06pp，2022年云南省、四川

省、重庆市、海南省分别新开业门店 459 家、216 家、51 家及 57 家，2022
年末云南省、四川省、重庆市、海南省直营连锁门店数量分别同比增长 5.77%、

15.36%、10.42%、10.20%，2022年公司云南省内外分别新开业门店 459家和

550家，年末省外门店占比 43.25%，同比上升 2.25pp。2022年公司省会级门

店、地市级门店、县市级门店、乡镇级门店分别占比 22.77%、31.91%、26.20%、

19.12%。公司在省级、地市级、县级、乡镇四个类型的市场门店均已超过 1700
家，形成独具一格的立体化直营发展格局。2022 年公司整体平效 37.37 元/
天/平米，2021年为 46.23元/天/平米，同比下降 19.17%，整体租效 14.86元/
天/平米，2021 年为 16.6元/天/平米，同比下降 10.48%，平效和租效略有下

滑主要源于疫情阶段性反复下客流限制等影响。

表 3、公司营收分区域构成

2022年 2021年
同比增长（%）

金额（亿元） 营收占比（%） 金额（亿元） 营收占比（%）

西南地区 147.39 84.56% 123.28 84.50% 19.56%
华南地区 15.00 8.61% 12.63 8.66% 18.82%
华北地区 8.04 4.61% 6.24 4.28% 28.91%
华东地区 0.10 0.06% 0.09 0.06% 17.97%
华中地区 0.60 0.34% 0.43 0.30% 38.48%
海外地区 0.10 0.06% 0.08 0.06% 16.33%
其他业务收入 3.07 1.76% 3.12 2.14% -1.54%

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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表 4、2022年各地区门店数量变化（家）

地区

2022年度

期初门店数量
新开业门店数

量

其中：搬迁门

店数量
关闭门店数量 期末门店数量

云南省 4939 459 110 64 5224
四川省 1100 216 20 27 1269
重庆市 307 51 14 5 339
广西省 835 84 15 40 864
山西省 580 87 9 24 634
贵州省 394 46 4 7 429
海南省 353 57 14 7 389
河南省 32 5 - 3 34
上海市 10 2 - - 12
天津市 10 2 - - 12
合计 8560 1009 186 177 9206
云南省外门店

占比（%）
42.30% 43.25%

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 提升专业化门店建设，积极拓展医保资质门店。2022年公司获取的医保资质

门店数量稳步提升，截至 2022年末，公司已取得各类“医疗保险定点零售药

店”资格的药店达 8454家，占公司门店总数的 91.83%，较上年同期增长 5pp，
公司较上年同期净增加 1028家医保门店，同比增长 13.84%。2022年公司医

保刷卡销售占总销售的 45.72%，较上年同期增长 1.92pp。公司在专业药店建

设方面主要对区域中心店、院边店、特慢病、双通道门店进行重点打造，持

续强化公司店群效应，截至 2022年末，公司二级及以上院边店门店数为 712
家。此外，公司慢病门店数达到 1093家，特病门店数达到 279家，双通道门

店数达到 221家。

 线上线下融合式发展提升门店服务半径。截至 2022年末，公司线上业务销售

额突破 6亿元。公司重视线上业务发展，结合线下实体门店众多的优势，发

挥线上线下相互融合的价值潜力，通过线上业务扩大实体门店服务半径，以

实体门店为重心辐射周边区域。目前线上 O2O业务覆盖省会、地市、县级、

乡镇级区域，实现各级行政区域全覆盖,线上业务主要发生在省会城市，部分

发生在地市级市场，少量发生在县级、乡镇市场。未来公司将继续着力推进

内部平台一心到家业务的重点发展，实现线上线下同步引流、信息共享、资

源互通，结合物流和门店资源形成新的服务及产品解决方案，全力推进和探

索新零售运营。
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 盈利预测与评级：公司在省外扩张整合加速，省内布局多元业态优化品类结

构，继续增厚利润；慢病门店、院边店持续增加，承接外流处方能力提升。

我们预计 2023-2025年公司 EPS 分别为 2.04、2.45、2.92元，2023年 4月 26
日收盘价对应的 2023-2025年市盈率分别为 14.3、11.9、10.0 倍。维持“增
持”评级。

 风险提示：政策变动风险，扩张整合不及预期，多元业务管理风险。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 9458 11337 13524 16057 营业收入 17432 20588 24209 28581
货币资金 3512 4489 5301 6411 营业成本 11322 13363 15726 18609

交易性金融资产 8 10 11 13 税金及附加 36 43 50 59

应收票据及应收账款 1728 1865 2259 2674 销售费用 4072 4973 5832 6857

预付款项 351 267 375 442 管理费用 440 534 623 738

存货 3387 4203 4982 5828 研发费用 9 6 7 7

其他 471 504 595 689 财务费用 98 59 45 33

非流动资产 6721 6998 7392 7975 其他收益 60 53 56 56

长期股权投资 90 95 95 94 投资收益 7 14 12 12

固定资产 885 1166 1495 1862 公允价值变动收益 -6 -6 -6 -6

在建工程 4 2 1 0 信用减值损失 -84 -44 -51 -54

无形资产 166 181 201 219 资产减值损失 -176 -142 -150 -152

商誉 1397 1467 1540 1771 资产处置收益 -14 -11 -13 -12

长期待摊费用 630 533 432 331 营业利润 1243 1473 1774 2121

其他 3550 3554 3628 3697 营业外收入 9 24 21 20

资产总计 16179 18335 20915 24032 营业外支出 16 12 13 13

流动负债 6877 7823 8939 10318 利润总额 1235 1486 1782 2128
短期借款 403 311 341 331 所得税 222 267 320 383

应付票据及应付账款 4329 5,249.4
8

6,122.5
3

7,266.8
6

净利润 1013 1218 1462 1745

其他 2145 2263 2475 2720 少数股东损益 3 4 4 5

非流动负债 1775 2005 2275 2590 归属母公司净利润 1010 1215 1458 1740

长期借款 2 -31 -65 -98 EPS(元) 1.69 2.04 2.45 2.92

其他 1773 2037 2340 2688
负债合计 8652 9828 11214 12908 主要财务比率
股本 596 596 596 596 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 2147 2147 2147 2147 成长性

未分配利润 4335 5266 6409 7777 营业收入增长率 19.5% 18.1% 17.6% 18.1%

少数股东权益 101 105 109 114 营业利润增长率 16.4% 18.6% 20.4% 19.6%

股东权益合计 7528 8507 9701 11124 归母净利润增长率 9.6% 20.3% 20.0% 19.4%

负债及权益合计 16179 18335 20915 24032 盈利能力

毛利率 35.0% 35.1% 35.0% 34.9%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 5.8% 5.9% 6.0% 6.1%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 13.6% 14.5% 15.2% 15.8%
归母净利润 1010 1215 1458 1740 偿债能力

折旧和摊销 268 280 334 394 资产负债率 53.5% 53.6% 53.6% 53.7%

资产减值准备 260 -9 48 33 流动比率 1.38 1.45 1.51 1.56

资产处置损失 0 11 13 12 速动比率 0.87 0.90 0.95 0.98

公允价值变动损失 6 6 6 6 营运能力

财务费用 147 59 45 33 资产周转率 114.2% 119.3% 123.4% 127.2%

投资损失 -7 -14 -12 -12 应收帐款周转率 1086.3
%

1086.2
%

1118.0% 1101.8
%

少数股东损益 3 4 4 5 存货周转率 332.2% 345.6% 336.3% 338.1%

营运资金的变动 25 93 -393 -150 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 2497 1675 1497 2060 每股收益 1.69 2.04 2.45 2.92

投资活动产生现金流量 -222 -424 -529 -735 每股经营现金 4.19 2.81 2.51 3.46

融资活动产生现金流量 -1078 -274 -155 -215 每股净资产 12.46 14.09 16.09 18.47

现金净变动 1198 977 813 1110 估值比率(倍)
现金的期初余额 1662 3512 4489 5301 PE 17.2 14.3 11.9 10.0

现金的期末余额 2859 4489 5301 6411 PB 2.3 2.1 1.8 1.6
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12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。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三

板市场以三板成指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普500
或纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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