一心堂药业集团股份有限公司
投资者调研会议记录

时间：2020年03月20日 19:00-20:30

地点：一心堂药业集团股份有限公司总部      

召开方式：公司业务交流

投资者：兴业证券 徐佳熹 孙媛媛、上海丰润资产 耿英、上海图灵资产、赵子峰、东方资管 李峰 等投资者76人
接待人：董事长兼总裁 阮鸿献、董事 郭春丽、董事兼副总裁 阮国伟 张勇、副总裁兼董事会秘书 李正红、财务负责人 代四顺、证券事务代表 肖冬磊 阴贯香、公司内部核心管理人员及各省公司总经理等

一、董事长兼总裁阮鸿献

1、2019年经营回顾

销售104.79亿（比2018年增长14.2%），实现净利润6.03亿元（比2018年增长16.07%），公司总资产规模79.62亿元，净资产45.96亿元，资产负债率42.28%，净资产收益率14%，整体销售利润指标处于良性，发展比较平稳。2019年末达到6266家门店，2019年新开门店718家，净增长508家，门店数量未达预期。门店在云南以外的区域持续拓展，省外门店数达到39%，但收入贡献未超1/3，所以未来公司会加大省外区域的发展。
2019年公司完成了董事会换届，在新一届董事会领导下也完成了高管换届。未来新董事会和高管会持续推进各项业务发展，优化管理结构，2020年初已经对管理方案作出部分调整，如PKI、任务下定、品类管理等，未来在降费增效上挖掘自身潜力，比如门店坪效贡献、销售、利润增长等。
2、2020年股权激励方案

是公司在上市之后的第一次股权激励计划，共计600万股。给公司三位董事、两位高管和90位公司核心管理人员、核心技术人员和在业绩上有突出贡献的员工共计546.2万股限制性股票激励，预留53.8万股，预留股份依据公司后续发展需要，对满足激励条件的人才进行后续引进公司人才的激励，在股东大会结束后12个月内完成授益，此次激励计划得到公司管理人员的认可。
3、公司未来3-5年规划

第一，一心堂将坚持主业，即实体零售药店的发展，也会继续在西南、华南、华北现有的十个省区提升公司市场占有率和品牌影响力，持续挖掘市场潜能。公司会在广西、四川、海南、重庆、贵州、山西等较为成熟的市场中大力推动品牌影响力，在发展现有业务的同时，推动公司辅助业务（现有大健康药店变为连锁经营的生态圈业务）的发展。
第二，业务上包括大健康药房、专业药房、立体诊疗业务、中药产业、互联网业务。专业药房包括特慢病药房、医院处方承接药房、新特药专柜；立体诊疗包括诊所、互联网医院、座堂医生、医院处方承接、特慢病管理中心、健康管理中心等；中药方面，继续推进中药的品种研发、种苗的培育、药材的种植、中药饮片的加工、名贵药材的供应、配方颗粒研发及生产、中医医疗机构的供应、名贵中药材的溯源，把公司优势变成资金，挖掘和开发市场。
第三，在互联网的影响下推进O2O、B2C、跨境购。
除以上三点之外，公司在药品采购上发挥了集采协同的优势。2020年计划拓展门店800家，在拓展的同时新增加盟业务。并按时机进行适当的并购。
同时在一心堂实体门店的服务上加强上下游联动，给消费者更好的服务体验。加强信息化管理，和供应商加强沟通，保持库存高效运转，拓展产品品类（保健品、康复用品、健康用品、防护品、消毒品等）。此次肺炎疫情给每个人形成更多的健康意识，会反映到医疗行业销售的增长上，所以公司认为药店市场潜力巨大，也在不断加强员工的专业知识和技能，用专业的知识服务顾客。
同时，公司建立了需求和产品研究机制，供给响应体系上，向供应商开放供销体系，让他们看到他们的商品是可以随时掌控的，公司运营效率也在不断增强，提高平效和员工绩效，分析和应对市场和政策变化，通过自己的努力成为老百姓值得托付的药店，建立消费者对公司的信赖。此外，对全国十个省市和各个地区消费习惯用药和各地区市场竞争的差异相结合，形成各省市竞争差异化。
二、董事会秘书李正红

表观毛利率38.7%，相比2018年下降了2个百分点，主要是因为小规模纳税人核算口径问题，综合费用率也下降了0.21%，净利率上涨了0.1%，每股收益1.06，同比增长15.91%，加权平均净资产收益率14%，上升了0.53%。经营活动现金流表现稍好，2019年达到160%，但不会持续，是一次性指标。
互联网方面，目前公司主要在做O2O和B2C业务，2019年O2O业务亏损，随着新冠和消费者行为变化，2020年公司会主要推O2O业务，但是由于O2O业务基数比较小，所以整体销售额和贡献率不是很高。交易次数和客单价差异也比较大，尤其客单价比实体门店低很多。
医保方面，目前开通特慢病门店477家，专业只做特慢病品种的门店2019年有3家，2家昆明，1家成都。两地有政策差异，昆明的要求门店在申报特慢病以后除了药字号产品不能进门店，包括中药、器械、计生品、保健品等不能进门店，所以产品比较单一，未来公司会把这种药店定义为专业的特慢病药房，但是产出量相对比较高，毛利率较低（下降了一半左右）。成都的特慢病药店是在原来的医保定点药店里隔出一片区域作为特慢病药房，所以在原先品类上增加了新业务，这是一个增长点。特慢病药物客单价稍微高一点，接近300元，是慢病顾客平均客单价的4倍多，所以未来销售增速可能比常规产品高，毛利率比较低，刷卡金额和交易次数比公司整体销售收入增速快很多。
品种结构上，比较稳定，主要以中西成药为主（占73.23%），有36.32%是处方药，中药还有很大的提升空间，占比7.69%，未达到行业较好水平10-15%，今年公司也会大幅提高中药占比。保健品受到医保影响，整体增速没那么快，和处方药增长有较大差距。
带量采购方面，第一批+第二批带量采购占比不大，所以对公司业绩不会有很大影响。同时对公司来说也是一个机遇，原先很多处方药拿不到或者负毛利，但是在带量采购下公司能拿到的品种更多、价格也和医院相同，不会出现负毛利，也会改善客流贡献。
开店计划上，2020年计划拓展门店800家，20年一季度1月开店按计划完成，2月上旬和计划也无差异，2月下旬3月受到疫情影响，公司判断4月上旬还有可能受到不能装修的影响，所以大概四月下旬恢复新店开业。但目前还没有调整开店计划，未来可能会通过优化选址、强化会员开发、缩短开业周期、丰富营销活动等方式提高开店成功率，加快开店速度。
此外，2019年公司在营销方面的工作也反映在了报表经营现金流上，公司通过改善回款周期加速了存货周转，也调整了供应商的付款周期。存货周转比2018年缩短了6天，应收账款周期缩短了4天，应付账款缩短了1.2天，总体营运周期比2018年有所下降，减少了9-10天。
为什么华南地区的医保占比比较低？华南主要是广西和海南两个省，广西医保占比其实和平均水平差不多，海南地区，前年黑龙江医保被取消，公司有一两年黑龙江地区属于无医保门店的销售，这些门店在2020年1月陆续恢复，所以海南在2019年医保销售占比为0，整体影响到了华南区的医保销售占比。具体各地区增速上，云南由于基数原因会比承诺的20%略低，但是省外的公司（海南、广西、山西、贵州）由于有盈利、加上市场份额原因，收入增速和利润增速快于平均水平。
三、问题及交流

问题一：为何这个时点出台激励计划？20%的增长目标内生外延比例？
答：股权激励计划在IPO后有过讨论，当时高管有不同看法，没有推动下去。现在出台也是得到了一致认同和认可。出台股权激励计划不仅是让管理人员的工作做好，也要把他们的价值体现好，收入和收获都体现，股权激励计划对公司经营管理有很好的帮助。
公司股权激励业绩承诺的20%、40%、65%目标主要考虑现有业务的综合增速，包括老门店的增长和新建门店的自然增速，中药有部分考虑，但是其他新业务不在考虑范围内。公司讨论测算，老门店有增长空间，主要来自于提升服务能力、顾客粘性、提升客单价和交易次数等，加上优化品种结构，比如增加公司中药毛利贡献（自产自销，毛利率比别人高）。此外，有的新开店、次新店仍亏损，在这部分门店的整改上公司也下了很大的决心，各省总经理也定了相应目标，所以毛利增长是一个综合的增量。
问题二：受到疫情影响，后续经营趋势是怎样的？全年开店计划会不会受到影响？

答：疫情期间一方面国家规定药店必须开业，一方面一些地方政策比如隔离销售等对经营造成了一定影响，大方向上是体现企业社会价值和责任的特殊时期。
开店计划上，不能装修、不能开展营销活动，二月中下旬和三月受到影响，四月份下旬应该能逐步恢复，没改变开店计划，后期会加快弥补。同时也在承担社会责任，很多防疫用品平进平出零毛利。一季度很多营销计划搁置，但总体不会影响整年计划。
问题三：药店并购基本上2年到盈亏平衡点，几年能到顶点？
答：门店实现当月盈利需要月10-12个月左右，但是由于前期有亏损，所以新开门店累计盈利需要24-26个月。不同公司有差异，比如一心堂在云南有品牌影响力，当月和累计盈利周期要短很多，在弱势地区会长一点。快速增长受几方面的影响，次新店的增长会高一点。
问题四：单店客户消费能力在各个地域有明显区别吗？
答：前几年保健品和贵细药材在药店消费占比很高的时候肯定有差异，但是近几年各地对医保刷卡、药店品类的限制比较严格，刚需一点的产品客单价差异不是很大。
问题五：处方药价格和医院保持一致的话，大概做到什么毛利水平？
答：带量采购是零加成的，基本零毛利。
问题六：疫情会导致收购价格明显便宜吗？收购定价如何测算，有标准吗？
答：疫情是催化行业集中度的一个时点，特别考验一个企业的供应能力（补货能力）。大连锁、小连锁和单体药店最直接的差异就在于上游供应能力的整合上，是一个催化因素。但是并购受很多因素影响，比如带量采购、两票制、医保的规范、税收的规范、社保的规范等，这些因素都会进一步提升行业集中度，整个大环境让大家团结零和，是一个趋势。
定价看市场、资金状况、经营意愿等。
收购定价看出价、店面销售、成本、位置、盈利面等等。
问题七：多区域分散or少区域高密度优劣？
答：具体选择要看该区域的市场情况、看管理的人。
问题八：在云南几个配送中心？
答：云南一个配送中心，目前一省一配。
问题九：公司在中药配方颗粒的计划、规模、进展、未来区域和省份的布局？
答：中药配方颗粒是一心堂新的突破口和增长点，市场拓展上会以云南为基础，2020年全面进军各级医疗机构。
问题十：一季度因为疫情对药店需求增加，疫情尾声三月较一二月客流量和客单价变化？
答：目前客流量没有太大变化。疫情过后消费者消费需求可能会有爆发，加之开工复工人员流动性会增加，客流量应该不会下降。同时疫情结束营销活动、宣传、商品组织也会恢复常态，也给客流量做了保障。此外，处方药“院店同价”下，供应商对价格加强把控，和公司目标趋同。还有地方要求连锁药店加入带量采购中，导致处方外流的可能性加大，也会对客流进行有效的补充。所以客流方面会比较良性。
问题十一：网上可以开通医保、长处方等政策出台，会不会分流线下投资者？有什么规划？
答：影响与否取决于公司原先的网络建设和布局，公司一直都在做线上线下一体化布局，疫情期间公司O2O销售增长也比较突出。处方方面，公司目前的平台（医院+线上处方进来、开方、审方、配药）也是完全打通的，未来竞争的话一心堂在服务响应效率上也是有优势的。
问题十二：集采品种和医院同价零加成，未来这些品种增多的话如何应对？
答：目前GPO产品占比不高、影响有限，扩围后有可能量价齐跌。现在的带量采购商品原先在连锁药店由于中标价和供应价的原因，很多是倒挂销售的，另一方面，这些商品原来就是引流的角色，过去甚至是负毛利的，院店同价后是正向好处，所以毛利影响有限。
销售额上，一方面供应商对政策上做了一些让步，价格上会拉平，填补了毛利；另一方面院店同价后消费者对药店药品价格的认可度也有所提升，避免排队挂号等问题，使消费者更愿意去药店拿药，所以对销售会有拉升。另外，处方外流的趋势也会带来销售的拉升，客流也会增加。
对毛利的影响，一方面，药店在慢性病产品、带量采购产品中承担提供服务、商品快速给予、药师服务和指导的角色，国家在政策上可能会给予一定的支持；另一方面，这种情况会倒逼其他品类的丰富和提升，客流增加导致和顾客有更多接触，有助于进一步开展药品品类的整合，有助于药店从药品服务到健康关怀的角色转换，这些都反过来对处方药毛利下降进行了补充。同时，这个过程中药店的专业度也会提高，对公司的长久发展也是有利的。
问题十三：在各省市探索处方流转平台，各地区政策上执行程度如何？
答：处方外流平台一直没有广泛认可的模式，这个过程里有平台方、药店方、政府方共同努力搭建，但是目前全国没有共同的政策来指导。平台是一个技术问题，不难实现，核心是政府对处方外流的认可度、把控度，各子公司也在和政府、品牌部门共同努力。公司尽量保持政策出台是能快速接入。
问题十四：中药颗粒饮片方面，公司在云南的销售占比？行业占比多少？未来提升空间？
答：公司去年开始投产，截止19年底投产318中药。现在陆续进入云南省各大门店。
问题十五：公司成立云医药股份有限公司，合作方云南省工业投资控股集团作为国有资本平台，未来能否带来一些好的资源合作（比如医院端）？
答：今年新增的这项业务是结合了国家医疗机制改革，医院很多药品零加成，组建的这个公司是由公司控股，云医药是省政府国资委的国有企业。由国资背景的企业和医院打交道少了一些顾忌，在后续的药品供应上会起到很好的成效。因为医院的药品品种靠医生，药店靠自发消费，医生推广的力量和公司云医药医药代表的力量可以联合起来，对药品消费有一个推动，市场潜力巨大。公司在云医药方面也联合云南知名医生成立了医生集团，合法合理合规，打消了医生的顾虑，能发挥医生的潜力。
