[bookmark: 4086-1589435841664]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05月14日10:00-11:00
地点：一心堂药业集团股份有限公司总部      
召开方式：公司一季报业务交流会
投资者：招商基金 周雨婷、中信建投基金 王欢 何偌飞、之柱资产 白玉柱、云天志基金 王鑫等投资者46人
接待人：副总裁兼董事会秘书 李正红、证券总监兼证券事务代表 肖冬磊
  
[bookmark: 7845-1589438353774]一、一心堂股权激励授予情况汇报
公司股权激励于5月12日授予完成，首次授予数量为512.2万股，授予人数91人，价格10.42元/股，预留87.8万股。意味着公司在今年年初股权激励工作已经进行了三分之二，后续工作是员工缴款、结算公司登记、交易所公告等，这些手续，公司也会尽快去完成。
[bookmark: 5033-1589438522041][bookmark: 6513-1589438740276]从股权激励业绩承诺来讲，公司过去几年的复合增长率约15.26%，这次股权激励三年期的业绩承诺是以2019年的净利润6.03亿为基数，2020年净利润增长不低于20%，2021年增长不低于40%，2022年增长不低于65%，以上不考虑股权激励的相关费用，应该说未来三年的业绩目标已经明确。

[bookmark: 7082-1589438740711]二、2020年一季度经营情况汇报
[bookmark: 2223-1589438353774]门店数：截止2020年3月31日，公司总门店数6402家，云南3929家，广西583家、四川765家、重庆216家、山西367家、海南256家，其他省份目前相对较少。从数量的增长看，一季度新开店200家，其中由于搬迁40家、撤销门店24家，净增加136家。
[bookmark: 6470-1589440212962]医保门店：医保店数量已经达到5412家，占总门店数84.51%，其中云南占比接近90%；四川省占比接近94%；山西占比93%；重庆占比接近86%；医保门店分布还是比较均匀的。
特慢病药房：公司截止2019年底，特慢病的门店有477家，其中3家是专业特慢病药房，这477家从过去的一些基础数据来看，虽然门店的品类结构跟常规药房有差异，即特慢药占比会更高一些，且这一部分药品综合毛利率较低，但是起到了引流的作用，客单价、顾客黏性要比其他的品类要高很多，比如客单价是其他产品的4倍多。对于常规零售药店来讲，开通了特慢病药房、统筹支付以后，门店的销售大概能在原来基础上提升20-30%，但这部分产品毛利率只有10-15%的水平。公司在去年也开了三家专业的特慢病药房，成都一家，昆明两家，这三家的销售额比常规药店高3-4倍，今年Q1因为特慢病药房相对去年年末增加了一部份门店，目前公司开通统筹支付的门店分布在多个区域（云南、四川、山西、重庆等）。
[bookmark: 3622-1589438353774]疫情的影响：疫情对公司总体的销售额影响不明显，从品类结构上来讲，整体品类结构影响不大，Q1中西成药占比74.66%，处方药占比34.24%，医疗用品占比10%，保健品占比5.72%，中药占比5.26%，其他品类占比4.3%。医保占比39.63%，会员销售占比81.77%，会员交易次数是64.81，客单价70多元。从总的方向来讲没有特别明显的变化，细分品类如疫情产品，包括口罩、体温计、消毒液还有抗病毒药品等有一些变化，量很大，这些产品在3-4月份有一些回落。一季度老店增速19%，其中扣除疫情产品有15%的增速，其中客单价贡献10%、人次5%，整体良性增长。
[bookmark: 3426-1589441035434][bookmark: 6480-1589438353774]客单价和客流1月、2月、3月是一个相对递减的趋势，4月份客流有所提升，客单价相对比较稳定，因此3月到4月经营逐步好转。
开店进展：1月-2月上旬是正常开店，2月中下-4月上旬因为装修、验收等问题，新开店放缓，在4月中下旬、5月份基本恢复新开店，所以全年新开800家门店的目标不用调整。
[bookmark: 6200-1589442742988]互联网：一季度公司O2O的销售同比增长170%，客单价约41.91元。一季度主要O2O的区域是在天津、四川局部地区等，一季度末的时候全集团所有子公司也在积极进行培训，逐步去推O2O相关业务，因此未来O2O业务预计还能保持较快增长。
[bookmark: 5225-1589448692108]从流量来讲，公司大部分是社区门店，人流量比较固定，五年以上的社区门店人流增速相对慢一点，但是如果开通了O2O业务，打破了这种物理网点覆盖的局限性，也会增加新的流量。
[bookmark: 2066-1589438353774]
[bookmark: 2251-1589449271882]三、问答环节
问题一、在疫情期间因为实施长处方，往后看慢病患者的到店购药频次会不会减少；今年疫情导致消费者购药习惯发生改变之后对后面三个季度持续性影响？
答：（1）长处方对4月份的处方药销售是会有影响的，5月份预计能逐步恢复，长处方是1-2月份开始实施，是阶段性的影响。目前4月份的经营趋势稳定住了，5月份客流都在恢复。
（2）处方药利润率低（毛利率10-15%），但是体量大。从慢病支付来讲，一旦定点以后，周边其他药店再定点可能性就很小了，并且专业药房的管理、合规、品种要求跟严格，壁垒高。因此长处方对专业药房影响经营较小。
（3）疫情确实造成消费习惯的一些改变，比较直观的就是呼吸系统类的用药，因为疫情期间大家都戴口罩，有效避免了很多通过口腔、呼吸系统传染的疾病，所以呼吸系统类、感冒药的产品销量受影响。但从另一个角度来讲，消费者预防意识提升，一些提高免疫类的产品，像维生素类等的保健品不降反增。
[bookmark: 9515-1589438353774]因此，虽然有部分产品结构发生了变化，但整体还是稳步向上的趋势。
[bookmark: 4623-1589438353774]   
问题二、全年政策引导方向或者政策的趋势判断？
[bookmark: 2044-1589438353774]答：这两年医疗体制改革，特别是医保的改革，大的方向还是为了提高医保资金支付效率，部分产品调出医保目录有可能逐步会发生，比如一些疗效不明确的品类、刚需性不强的品类。
[bookmark: 8038-1589438353774]乙类OTC调出医保对公司影响小:从品类来讲，公司OTC占比接近11%，同时公司医保支付占比39%，但是处方药的占比已经接近35%（大部分处方药的销售都是医保支付），这意味着留给非医保品种的医保支付占比非常小，而且这里面还包括了非乙类的OTC，和在医保支付范围内的传统中药饮片。 所以OTC的医保支付上限能到20%，已经是很大的量，按照这个上限来看，对整体收入的影响不到2%。再加上因为这部分OTC客单价并不高，那么对毛利率的影响就更小，因此一心堂不会造成特别大的影响。
[bookmark: 4351-1589451628000]公司改变：（1）争取提升带量采购品种、慢病品种，特慢病的品种的统筹支付比例，公司的优势在于，少区域高密度的布局在后期可以把部分门店调整为专业药房，类似日本调剂药局，以处方药、特慢病药物为主，然后其他一些药店可能逐步趋向大健康类综合性的药店。（2）逐步与商业保险合作，公司今年商业保险增速预计在40-50%以上。
[bookmark: 2486-1589451925009]
问题三、电商药房是否会搅动药品零售的格局？未来如果医保卡进一步电子化、在线化，对药房的影响？
[bookmark: 8365-1589438353774]答：互联网对药店冲击不是特别大。在2017、2018年的时候，电商药房对线下药店三个品类影响最大——器械、保健品、计生品。计生品在互联网的销量肯定是要大于实体，从他的占比逐渐往下的趋势就可以看得出来。器械在互联网上销售，品种多、价格优惠、活动又多，并且大型的器械（比如轮椅）对线下药店来讲，占据的物理空间太大，药店在陈列上有压力。保健品，刷医保收紧。这三类产品在药店占比下降在17-18年表现比较明显，目前还好。
[bookmark: 1090-1589438353774]还有OTC，OTC的消费需求跟百货类不太一样，相对刚需。以及药店60%以上销售是40岁以上人群，另外药品大家可能还是习惯于去咨询药师、医师，当然互联网也可以咨询，但是像一心堂主要以社区店为主，员工跟消费者关系相对长期、稳定、信任感强。
[bookmark: 5112-1589438353774]从互联网对药店的冲击来讲，如果药店是等着不去做任何事情，死守着线下流量，那肯定会有影响，必须主动去参与去拥抱，至少几家上市药房都在布局。包括o2o的业务，是实体药店从线下物理覆盖面延伸去吸引更多流量一个机会。互联网做药店销售主要是o2o的业务，像B2C较少，特别像处方药基本上是以o2o来落地的，所以互补跟融合会更多一些。
[bookmark: 2735-1589453596491]医保支付的主要使用场景仍将是线下，因为考虑到医保的属地监管，而互联网药店往往是跨地域销售，并且线上医保支付也很难监管是本人刷卡，医保资金的使用安全性和合规性始终是第一位，所以目前看更倾向于O2O模式落地，且份额不会很大。
[bookmark: 5819-1589453114278]
问题四、一季度受疫情影响，公司工资支出额外增加约2000万元，同时税收优惠只有3月份有体现，所以疫情对公司影响整体偏负面？
[bookmark: 4429-1589438353774][bookmark: _GoBack]答：相对中性。工资：社保有接近1000万减免，另外有很多员工春节期间回家以后，受疫情影响很多没有及时返岗，但员工正常发工资，意味着他没有业绩的贡献，但成本是有的。疫情期间在岗员工加班频繁，加班工资很高，因此整体工资支出是增加的。税：疫情期间很多的产品，包括特别是疫情产品是平进平出的，没什么利润，因此有正面影响。所以整体来讲是中性的。疫情期间其实对公司影响最大是开店和营销活动。Q2员工正常上班，工资支出区域正常。预计减免社保和增值税优惠政策对公司一季度总共是2000多万的影响.
[bookmark: 1449-1589438353774]    
问题五、新成立的云医药的商业模式？跟DTP药房和慢病药房的区别？
[bookmark: 7929-1589438353774]答：原来公司有DTP的品种，但没有专业DTP的药房,19年有103和DTP品种，分布在院边店里的专柜中，其实不是专业的DTP药房。云医药的品种丰富度比慢病药房高，涉及产品有传统的院内处方、特慢病的产品、康复类产品、健康类产品等，类似慢病管理中心，会有实体体验服务。
[bookmark: 2340-1589455147194]云医药要做的事包括：（1）住院病人的出院后管理，会跟公立医院的医生有一些连接，包括用药的指导、包括针对的患者出院后的跟踪服务；（2）主动对接医院的处方外流；（3）布局慢病管理中心，对慢病患者来讲，提供药品、定期的指标监测、用药是否需要调整、定期的饮食、运动这些事项的干预也是很重要的环节，这是业务发展的规划。
[bookmark: 3067-1589438353774]   
问题六、云医药计划今年要做到3-8亿的收入，毛利率和净利率大概会是多少？
[bookmark: 8870-1589438353774]答：毛利率现在不好说，净利率开始大概1-2%。从定位来讲，公司希望未来中国有可能像日本、美国这样，在零售药店这一端对客户健康管理有更深度的服务，云医药定位是朝着这个方向来做的，不是普通药店这些业务。
[bookmark: 1310-1589438353774]   
问题七、募投项目就中药饮片项目预计什么时候能投产，投产后五年能贡献多少净利润？
[bookmark: 4647-1589438353774]答：中药饮片项目第一期出来了318个配方颗粒，配方颗粒今年预计还会继续增加品种，但目前只能在医疗机构销售，可能要到7月份左右才会逐步产生业绩。后面还会有一些中药扩产能，从销售占比来讲因为公司大部分的中药是内供，中药的占比一季报5.26%，公司目标是今天提升到10%，生产方面提升方式包括产能的提升、品类的更新、专业技术的提升。
[bookmark: 3018-1589438353774]   
问题八、省外发展的计划及目标？   
[bookmark: 6994-1589438353775]答：海南：最终目标也是参考一心堂在云南的市占率（50%以上），海南的市场容量约为云南的三分之一。
[bookmark: 7363-1589456275338][bookmark: 1495-1589438353775]川渝：川渝有三个公司，首先重庆跟攀枝花两个公司都是盈利的，攀枝花公司集团内部相对指标比较靠前，包括中药占比、毛利率等这些财务指标，加上客单价、客流量、交易次数等业务指标。成都公司像川北的甘孜、阿坝、雅安、南充等区域没有布局以外，大部分的区域公司已经形成基础布局，但是门店数量还不够多，像这种新进的市场要去争取更多的客流形成更大的品牌影响力，就有需要开门店，川渝市场短期来讲还是以市场规模为主。

问题九、公司未来三年有无计划通过一些大的并购进入到一些新的省份？
[bookmark: 6377-1589456377322]答：公司现在公司布局了10个省，其中有3个省量比较小（河南、天津、上海），暂时不是重点发展的市场，重点发展是6个市场，贵州、重庆、四川、海南、广西、山西。再向其他更多区域扩展可能性不太大，现在这6个市场公司还有很大空间，等在现在的市场做领先的优势，议价能力也很强的时候才可能会向其他市场拓展。
[bookmark: 2300-1589456572562]
问题十、今年新开800家目标，怎么去保证下半年开店提速的同时又不影响整体的利润增速？
[bookmark: 7129-1589438353775][bookmark: 5769-1589456936175]答：新开800家占总门店13%，公司还有很多次新门店（19年新开718家），因此门店数量上的增长对利润不会造成特别大的一个影响，基本上在可控范围之内。
[bookmark: 4348-1589438353775]
问题十一、院边店并购是否会更难一些？公司院边店收入和利润占公司比例？单店收入增速和利润增速水平？
[bookmark: 2198-1589438353775][bookmark: 8785-1589457624248]答：（1）院边店重点布局是在2-3年前，各家对院边店定位不太一样，从方向来讲，院边店在客流吸引能力上要有优势一些，承接处方外流机会相对要多一点，但是，院边店房租要贵一些，对整个供应链要求高。收入增速跟利润增速属于正常的区间。特病、慢病这种药品销售、客流、客单、复购率跟传统产品比有明显上升，这个跟公司对接统筹、对接处方药厂商的关系很大。前几年很难拿到院内产品，这两年带量采购以后公司机会就多一些。
[bookmark: 9640-1589457813640]公司二级医院以上的院边店有600多家，单店的产出要比传统的门店要高很多，可能有两三倍。如果院边店再加上统筹的这种，那么销售额就会更高。
[bookmark: 1257-1589438353775]   
问题十二、公司在云南远程审方目前布局情况？包括像远程审发门店覆盖率以及职业药师覆盖率等。
答：远程审方没有什么新的变化，现在一个执业药师覆盖15个门店，每家店至少一个执业药师（含远程审方）。
