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[Table_Title] 

业绩增长稳健，疫情后时代公司“内生+外

延”增长有望共同加速 
[Table_Title2] 一心堂(002727.SZ) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022年年报和 2023年一季报。2022年公司实现营业收

入 174.32亿元（+19.50%），归母净利润 10.10亿元（+9.59%），

扣非后归母净利润 9.89亿元（+10.05%）。分季度来看，公司

2022年 Q1/Q2/Q3/Q4分别实现营业收入 39.95/39.70/40.60/54.06

亿元，同比分别为+16.53%/+21.28%/+6.94%/+32.21%，分别实现

归母净利润 1.79/2.39/2.59/3.33亿元，同比分别为-31.17%/-

9.26%/+7.95%/110.95%。2023年一季度公司实现营业收入 44.36

亿元（+11.02%），归母净利润 2.39亿元（+33.49%），扣非后归

母净利润 2.41亿元（+46.83%）。2023年一季度公司业绩增长稳

健，全年业绩有望持续保持良性增长态势。 

 

中西成药销售快速增长，期间费用率保持稳定 

分产品来看，受益于处方外流长逻辑的持续兑现，叠加疫情管控

放开带来的感冒药销售快速增长，公司中西成药销售增长显著。

2022年中西成药销售实现收入 129.88亿元（+23.80%），毛利率

为 31.60%；医疗器械及计生、消毒用品业务实现收入 14.02亿元

（+15.96%），中药实现收入 13.08亿元（-3.76%）。 

从费用率来看，2022年公司销售费用率/管理费用率/财务费用率

分别为 23.36%/2.53%/0.56%。分别同比-2.01/-0.21/-0.13个百分

点。2022年公司毛利率为 35.05%（-1.91pct），净利率为 5.81%

（-0.48pct）。毛利率略有下降主要系中西成药的销售占比进一步

提高所致，随着疫情后时代客流量的进一步复苏，以及公司在毛

利率较高的中药等产品销售收入持续提升，盈利能力整体有望保

持稳定。 

 

门店拓展稳步前行，看好公司全年“内生+外延”共同提

速 

2022年公司直营门店净增 646家，2022年末直营门店数量达到

9206家。其中云南省、省外市场门店数量分别净增长 285、361

家，期末门店数量分别达到 5224 家、3982 家。公司持续坚持

核心区域门店高密度布局，打造城乡一体化的门店网络布局结

构，持续提升核心区域的竞争能力。从门店经营指标来看，

2022 年公司日均坪效、租效分别为 37.37 元/平方、14.86 元。
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具体而言，公司省会、地市、县市、乡镇级门店的日均坪效分

别为 40.42、37.21、34.65、37.77 元/平方，租效则分别为

9.86、13.20、14.47、24.38 元，公司乡镇级门店日均坪效已超

过整体日均坪效，展示出公司坚持核心区域高密度门店布局策

略的良好成效。随着公司持续开拓下沉市场，门店经营效率有

望进一步提升。 

2023 年 Q1 公司净增直营门店 138 家，期末直营门店数量达到

9344 家。展望全年，我们认为公司在内生和外延增长有望共同

发力，2022 年疫情影响公司门店药品销售，随着疫情管控放开

后，药品销售不再受到限制，以及门店客流的持续复苏，公司

今年同店增速有望进一步提升，内生增长值得期待。2022 年疫

情原因导致公司开店节奏放缓，公司今年在外延门店扩张上有

望提速，门店数量的持续增长驱动公司长期良性发展。 

 

盈利预测投资建议 
调整此前盈利预测，预计公司 2023/2024分别实现营业收入由原

来的 203.03/237.79亿元分别上调至 208.48/241.83亿元，同比增

长 19.6%/16.0%，归母净利润由原来的 11.99/14.36亿元分别调整

至 12.20/14.19亿元，同比增长 20.8%/16.3%,新增 2025年盈利预

测，预计 2025年公司营业收入、归母净利润分别为 276.61、

16.40亿元，同比增长 14.4%、15.6%。对应 2023年 04月 24日收

盘价 28.51元/股，2023/2024/2025年 EPS分别为 2.05/2.38/2.75

元，PE分别 13.93/11.98/10.36，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
门诊统筹政策进度不及预期、门店扩张速度不及预期、新开门店

盈利不及预期、行业竞争加剧导致盈利能力下滑、川渝地区发展

速度不及预期等。 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万
元) 

14,587 17,432 20,848 24,183 27,661 

YoY（%） 15.3% 19.5% 19.6% 16.0% 14.4% 

归母净利润(百

万元) 

922 1,010 1,220 1,419 1,640 

YoY（%） 16.7% 9.6% 20.8% 16.3% 15.6% 

毛利率（%） 37.0% 35.0% 34.9% 34.8% 34.8% 

每股收益（元） 1.56 1.70 2.05 2.38 2.75 

ROE 14.0% 13.6% 14.1% 14.1% 14.0% 

市盈率 18.26 16.75 13.93 11.98 10.36 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 17,432 20,848 24,183 27,661  净利润 1,013 1,219 1,421 1,640 

YoY(%) 19.5% 19.6% 16.0% 14.4%  折旧和摊销 1,154 1,406 1,553 1,496 

营业成本 11,322 13,566 15,765 18,031  营运资金变动 -55 -113 -26 -82 

营业税金及附加 36 50 54 64  经营活动现金流 2,497 2,528 2,954 3,060 

销售费用 4,072 5,295 6,130 6,998  资本开支 -345 -1,924 -1,000 -1,466 

管理费用 440 563 632 735  投资 215 -11 4 -4 

财务费用 98 -36 -54 -72  投资活动现金流 -222 -1,921 -982 -1,452 

研发费用 9 9 11 13  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -176 0 0 0  债务募资 226 -403 0 0 

投资收益 7 15 14 18  筹资活动现金流 -1,078 -415 0 0 

营业利润 1,243 1,472 1,723 1,985  现金净流量 1,198 192 1,972 1,607 

营业外收支 -8 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,235 1,472 1,723 1,985  成长能力     

所得税  222 253 303 345  营业收入增长率 19.5% 19.6% 16.0% 14.4% 

净利润 1,013 1,219 1,421 1,640  净利润增长率 9.6% 20.8% 16.3% 15.6% 

归属于母公司净利润 1,010 1,220 1,419 1,640  盈利能力     

YoY(%) 9.6% 20.8% 16.3% 15.6%  毛利率 35.0% 34.9% 34.8% 34.8% 

每股收益 1.70 2.05 2.38 2.75  净利润率 5.8% 5.8% 5.9% 5.9% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 6.2% 6.7% 6.9% 7.0% 

货币资金 3,512 3,704 5,675 7,282  净资产收益率 ROE 13.6% 14.1% 14.1% 14.0% 

预付款项 351 354 450 493  偿债能力     

存货 3,387 4,476 4,959 5,810  流动比率 1.38 1.42 1.60 1.70 

其他流动资产 2,207 2,510 2,947 3,316  速动比率 0.83 0.80 0.99 1.07 

流动资产合计 9,458 11,044 14,031 16,902  现金比率 0.51 0.48 0.65 0.73 

长期股权投资 90 93 86 84  资产负债率 53.5% 52.1% 50.9% 49.8% 

固定资产 885 956 981 1,014  经营效率     

无形资产 166 187 219 246  总资产周转率 1.08 1.14 1.17 1.18 

非流动资产合计 6,721 7,233 6,655 6,606  每股指标（元）     

资产合计 16,179 18,277 20,686 23,508  每股收益 1.70 2.05 2.38 2.75 

短期借款 403 0 0 0  每股净资产 12.46 14.51 16.89 19.64 

应付账款及票据 4,329 5,401 6,152 7,107  每股经营现金流 4.19 4.24 4.96 5.13 

其他流动负债 2,145 2,355 2,593 2,819  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 6,877 7,756 8,745 9,926  估值分析     

长期借款 2 2 2 2  PE 16.75 13.93 11.98 10.36 

其他长期负债 1,773 1,773 1,773 1,773  PB 2.53 1.97 1.69 1.45 

非流动负债合计 1,775 1,775 1,775 1,775       

负债合计 8,652 9,530 10,519 11,701       

股本 596 596 596 596       

少数股东权益 101 100 102 102       

股东权益合计 7,528 8,747 10,167 11,807       

负债和股东权益合计 16,179 18,277 20,686 23,508       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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