
一心堂药业集团股份有限公司 

投资者调研会议记录 

 

时间：2021 年 3月 17 日 10:00-17:30 

地点：一心堂药业集团股份有限公司总部       

召开方式：公司年报交流会 

投资者： 

序号 场次 投资者 

1 第一场 太平洋证券  盛丽华等投资者 19 人 

2 第二场 国元证券 刘慧敏 张俊等投资者 57 人 

合计 76 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、证券事务代表 阴贯香等 

 

一、董事会秘书李正红发言 

 整体业绩：2020 全年营收 126 亿，收入增速 20%，净利润 7.9亿，利润的增速

是 31%。总资产 93 亿，资产负债率 38%，偿债能力较好。 

门店情况：门店总数 7205 家，计划重点拓展川渝、广西、山西、贵州、海南

等市场。云南门店共 4284 家，未来重点区域的门店布局将按照云南区域的各级

城市立体布局模式开展。云南外门店数占 40.54%，销售占 32%，新店、次新店占

比高，成长潜力大。 



经营情况：整体平效 46.23 元/平方米，租效 1元租金产生 16.62 元收益。毛利

率方面，越往基层销售越稳定，促销力度越小，毛利率越高。2020 年度，省会

城市是 29.66%，地市级 32.8%，县市级 34.35%，乡镇级 35.14%。 

费用情况：利润增速高于收入增速，主要由于公司门店在下沉，费用增速没有收

入增速快，社保的减免也有影响，职工薪酬占比下降，房屋合同梳理+疫情降租

影响，房租费用率减少，营销、差旅、办公费用都在下降。 

服务：会员数量到 2400 万，客单价接近 100，复购会员占比高，消费 10 次以上

会员 17.44%。特慢病服务加强，646 家开通慢病医保服务，同比 2019 年达到 1/3

的增长。 

中药：占比提升，有助于毛利率改善，近几年已经从 6%提升至 8.86%，公司集团

下有 3家专业中药公司，现在已经拿到 609 个配方颗粒批文，新业务拓展，以渠

道为主，利润贡献预计较小。新设检测公司，主要对公司内中药成分检测为主，

也可能对外开展业务。 

带量采购：销售占 7.7%，销售数量增速快，占比由于中药、器械占比的高速提

升，处方药的增长未来有一定挖掘空间。 

互联网：2020 年度达到 2.7 倍同比增长，大部分为 O2O 业务，主要推动自营平

台的建设，客单价不高，55%的销售在省会城市，地市级销售占比 32.17%，县级

销售占比 11.45%。O2O业务在商圈店与商住混合区域店面占比较高，上班一族的

办公室配送业务更多。 

药妆店：2020 在海口开设 1家，昆明开设 2家，整体处于探索阶段。 

 

二、问答环节 



问题一：2020 年疫情下，抗疫物资占比提升较大，费用也受到影响，2021 年是

否有可持续性影响？ 

答：最直接的影响是疫情品种，疫情品种贡献流量不贡献利润，今年预计不会延

续，2021 年 Q1 季度疫情品种占比较低。职工社保补助不会再有，公司下沉市场

拓展，扩张的同时后台费用也得到摊薄。2020 年处方药和统筹的问题影响较大，

统筹的放开会对头部企业机会较大，处方药需要参与到带量采购当中，行业集中

度有望进一步提升。 

 

问题二：现金流增速低于利润增速的原因？ 

答：长期趋势上，现金流比利润好，2020 年第三方业务保险大幅上升，应收账

款增多。另一方面是销售费用的减少，2020 年下半年公司和厂家合作，借用厂

家资源，应付账款上给予了一定让步，导致应付账款周转快。 

 

问题三：今年业绩指引如何，哪些业务将有高增速？ 

答：2021 年配方颗粒业务会带来一定销售，但利润贡献不会太高；费用端，因

2021 年对股权激励预留部分授予，相关费用会提升。整体来看收入和利润情况

不会出现大幅波动。 

 

问题四：商业保险的模式是怎样的？ 

答：公司与多家商保合作，主要是企业为职工提供的福利，购买商业保险，公司

与保险公司合作，2020 年增速较高，预计 2021 年也将有较好的表现。 

 



问题五：新开自建门店盈利周期？ 

答：不同地区存在差异，平均 12-14 月实现当月盈利，累计盈利需要 22-24 月。 

 

问题六：处方外流的趋势 

答：处方外流是医保局推动的大趋势，目前还没有看到大规模的处方外流，但是

带量采购品种可以看到在药店销售端在量上的增速较快。对于公司来说，最主要

是员工专业能力的提升，增加员工培训，借用厂家资源，培训员工。其他包括供

应链的建设，专业资源的统筹等。 

 

问题七：今年的门店扩张计划 

答：全年预计增长 1100 家，80%自建，20%并购，并购主要针对中小连锁，云南

占比一半左右，云南外门店扩张速度预计将逐步提升。 

 

问题八：川渝地区的情况 

答：川渝地区目前仅有 4-5%市场占有率，短期目标达到 10%，预期增速 30%，川

渝 2020 年基本盈亏平衡，未来在保证利润不减的基础上加速扩张。 

 

问题九：海南地区的布局 

答：海南公司市场占有率超过 20%，海南市场占有率提升了之后利润稳定，目前

开始下沉布局 

 

问题十：海南药妆店的政策？公司药妆店计划？产品毛利率水平？ 



答：海南地区市场最大的差异是没有医保，因此在海南尝试药妆店模式，目前也

有其他区域放宽，目前昆明新开 2家药妆店，预计未来会有更多的区域试点放开。

公司目前主要目的是品类的扩充。毛利率有高有低，看具体的品种。引入护肤产

品，看好市场未来的发展，让顾客更多元化。 

 

问题十一：会员发展 

答：会员的拓展主要通过社区活动、营销活动及门店消费者转化为会员。 

 

问题十二：电商业务是否能维持高增速，是否会与线下业务出现冲突 

答：电商业务预计增速还是会保持较高水平，目前没有出现对线下引流的情况，

电商业务上晚上 10 点后的紧急用药，以及办公区送药较多，居家业务较少。 

 

问题十三：公司商业保险的覆盖情况 

答：公司商保主要按不同省份，与不同不大商业保险公司合作，仅在部分门店开

展。 

 

问题十四：2020Q4 毛利下滑的原因 

答：全年下滑主要由于疫情导致低毛利器械占比上升，Q4 季度下滑主要由于年

度较大力度的促销活动 

 

问题十四：2021 公司在中药布局上最重要工作是什么？ 

答：配方颗粒开始销售；检测公司开始对内、对外提供服务；云中药业的种植量



和产量进一步提升，外销增速提升；中药饮片占比有望进一步提升。 

 

问题十五：2019 年年底把房租梳理了一通，20年房租发生了一些变化，接下来

再往下掉的可能性应该比较下小吧？接下来五年当中是不是就维持这个价格？ 

A：从费用率的占比来说，费用还有一些优化的空间。主要基于两个方面，一个

是对现有合同的梳理；另一个是门店布局在下沉，费用率会降低。 

 

问题十六：职工薪酬方面优化是怎么做到的？剔除疫情导致社保缴纳金减少、

加班这块的影响，如何节省职工薪酬呢？减少人员吗还是说跟下沉有关系，薪

资也会掉？ 

答：总的来说 2021 年的费用率还会往下降一点。一方面是因为门店下沉，像四

川、海南这些地区后台的人员是不增加的，但前台的门店是不断拓展，意味着至

少管理费用的工资是逐步摊薄的，越摊越小；另一方面，整个集团的人是不会增

加的，我们只会让每个存量的员工更积极主动的提高工作效率，多拿点工资，因

为业务量的增加去大幅度扩张员工数量的可能性也不大，在职工薪酬方面还会有

一些优化的空间。但今年特殊的一点是，今年股权激励的费用比去年高。 

 

问题十七：如何看 21、22 年毛利率的变化的情况？ 

答：2021 年的毛利率至少从一季度来说会比去年同期高，因为 2020 年由于疫情

的原因，疫情产品有销售没有毛利，另一方面，2020 年各个季度之间毛利递增

趋势，与中药占比提升有关，整个毛利率会比 2020 年可能稍微好一些。 

 



问题十七：今年品种较往年有变化，器械类提升了 3 个点，中西成药是下降了，

所以接下来器械会不会下去？ 

答：器械占比会下降，处方药和中药的占比会上升。 

 

问题十八：从会员管理的角度，未来我们的药店要做到非常有效的管理（规模、

所做的事情），公司有没有比较大的提升空间或者新的想法去把会员管理做得

更好。 

答：这是个核心，从我们自己来说，为什么要开那么多社区店而不开商业区店，

我们认为开社区店一定比商区店的及时性更高，因为足够贴近居民的生活。另外，

慢性病患者、中老年患者很多，这部分患者除了买药，还有后续需要跟踪监测他

们的各项身体指标，意味着我们把门店开在小区门口对他们来说是最方便的，特

别是对于老年人，他们能到门店做一些咨询、检测等等。从这个角度来说，我们

希望门店可以足够贴近消费者。慢性病的话时间长点可能还好，但是对于急性的，

比如肠胃的、感冒、发烧的，这些对于对时效性的要求非常高。我们足够贴近社

区，不管是慢性病还是急性病，其实都有一些优势。但从我们自己的角度来说，

除了时效性，最大的优势是员工专业的服务技能，我们的员工未来要在药学专业

知识、日常的病种、护理等知识上不断提升。 

 

问题十九：京东健康为什么要找线下药店合作？找我们合作的诉求？我们为什

么会和京东合作？ 

答：只是常规的业务合作，公司和京东、美团、饿了么都有合作。 

 


