
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 4月 29 日 10:00-17:15 

地点：一心堂药业集团股份有限公司总部       

召开方式：公司一季报交流会 

投资者： 

序号 场次 投资者 

1 第一场 中信建投 刘若飞、廖紫滢、伍凝辉等共 52人 

2 第二场 开源医药蔡明子、古意涵等共 23人 

3 第三场 广发医药 罗佳荣、孙辰阳、李桠桐等共 49人 

4 第四场 兴业医药 王佳慧等共 28人 

合计  152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 

 

一、公司基本情况 

财务数据分析：1）公司 2021 年一季度营业收入 34.29 亿元，同比增长

11.07%，归母净利润 2.6亿元，同比增长 27.28%，扣非归母净利润 2.52亿元，

同比增长 26.63%。2）资产负债率从 2020年末的 38%上涨到了一季度末的 49%的

原因：公司业务经营情况没有变化，主要是会计政策变更使得资产和负债同时增



加导致，。3）净资产：净资产增加的原因主要是净利润的增加。 

新租赁准则的影响：1）影响预付款项，原本已支付的房租在待摊费用科目核算，

即报表中的预付款项里，但新准则把它从预付款项转到使用权资产里了，因此我

们报表里预付款项大幅减少。2）因为新的租赁准则要把所有签的房屋租赁合同

的确认的应付房租金额都列出来，所以租赁房产确定的使用权资产 25.47亿。租

赁负债增加了 15个亿，一年内到期的非流动负债增加了 7.3亿。3）财务费用，

去年有疫情贷、票据、短期融资券等，今年短期负债都还了，所以财务费用正常

应该是负数，但新的租赁准则把未来需要支付的房租折现，时间成本产生的利息

算到财务费用中，导致财务费用增加，但房租费会对应减少，结果是财务费用增

加 2500万，房租费减少了 1200万。根据测算，租赁准则 2021年净影响总共在

4500万。 

经营性现金流方面，应收账款比年初增加了 3.18亿，环比增长 39.16%，主

要是由应收医保和商业保险构成，公司将会在 Q2改善医保的应收账款。2020年

5 月完成了第一批股权激励的授予登记，费用 7800 多万，2020 年摊销了 3300

万，2021 年摊销近 3000 万；2021 年 1 月 26 日进行了第二批的授予，需要摊销

的费用是 1627 万，2021 年需摊销 970 万，在 2021 年一季度总计摊销的股权激

励费用是 1430万。 

在所得税费用方面，房租合同的问题导致了会计负债和税法的差异，进而导

致了经营性所得税资产的增加，影响所得税费用。研发费用增长十倍，但绝对值

很小，主要是用于配方颗粒项目。 

毛利率情况：公司收入同比增长 11.07%，净利润同比增长 27.28%，毛利同



比增长 0.83%。毛利增长的原因：1）2020Q1 销售疫情产品，但后期由于价格限

制，毛利率较低，2021年疫情产品的销售量较小，对毛利的影响减弱。2）中药

对毛利也有影响，中药的占比提升有利于改善毛利率。3）医疗器械及计生消毒

用品的占比由 2019 的 6.92% 增至 2020 年 10.74%，去年 1-5 月份对疫情产品销

量影响较大。4）利润提升也受益于公司的管理能力，今年一季度公司优化了商

品的成列、调整了门店布局，并且一些铺面存在分租的情况。5）新租赁准则对

利润影响近 1300 万。6）销售费用率下降 0.39%，导致 2021Q1 利润增速比收入

增速快。疫情产品对收入的影响会大一些，预计影响持续到 5月份。 

门店拓展情况：一季度新开业 372 家，关闭 5 家，搬迁 35 家，净增加 332

家，截止一季度末总门店数 7537家，其中云南 4447家、四川 940家（将快速突

破 1000 家）、广西 732 家（将快速突破 800家）、山西 435 家、贵州 353 家、

重庆 279家。截至 2019年 12月 31日门店数量 6266家，2020年净增长 939家，

2021年 Q1净增加 332家，去年的新店和次新店有 1271家。 

医保统筹情况：今年一季度新增 128家统筹支付门店，以慢病和特病为主，

统筹支付门店数量占比接近 10%，目前开通统筹支付的门店是有 774家，其中云

南 592家、山西 133家、广西 12家、四川 35 家、重庆 2家。地市级的统筹支付

门店占比最高，其次是县级，两者合计占比达到了 78.81%。 

药妆店情况：2020 年公司在海南开设药妆店，今年在云南开设 2 家，公司

希望通过这种模式吸引更多年轻客户，将客户群变得更多元。从 2021 年 1 季度

2家药妆店的销售情况来看，药妆类产品销售占比为 8.63%，毛利占比 9.13%。 

配方颗粒业务方面：截至 2021Q1末公司获取了 609个配方颗粒产品的批文，

未来在业务销售上未来会向医疗机构拓展。 



互联网业务方面：门店的覆盖率达到了 83.24%，O2O业务销售提升 30.27%，

2021Q1互联网销售 0.68亿，其中 O2O业务总销售为 0.5亿，由于 O2O是从 2020

年 5月开始大力发展， 所以 21年同比销售增速会高一些，呈现健康的发展态势。

2021年 1季度业务从行政区域来看，O2O业务销售额和交易次数同行政区域级别

高低成正相关，而 O2O业务客单价是与行政区域级别高低成反向相关。2021年 1

季度 O2O业务主要销售贡献地区为省会及地市级城市。其中省会级城市 O2O业务

销售占比达到 49.08%；县级区域 O2O业务销售占比达到 15.5%。 

商业保险方面，目前开通 15 种商业保险支付，2021Q1 达到 1.38 亿收入，

增速较高。商业保险是公司新的业务突破点，会逐渐强化该支付形式。公司 10

个省大部分门店开通了商业保险支付。 

 

二、问答环节 

问题一：拆分 1-3 月同店可比增速（剔除疫情因素）？ 

答：2020 年器械消毒类销售占比 10.74%，2019 年 6%，所以影响 4%左右，

由于影响主要在上半年，所以对上半年影响实则为 7%-8%。2021年 1-3月毛利率

同比提升，交易次数提升，客单价下降（疫情产品销售下降）。 

 

问题二：药妆店药妆品类占 8.63%，毛利率水平？ 

答：刚开业由于有促销活动，毛利率 20%+，后期会不断提升。海南药妆品

毛利率高于云南。 

 

问题三：2021Q1 公司各类门店坪效及租效？ 



答：2021年 1-3月疫情产品的影响持续下降，预计坪效、租效和 2020年相

比差异不大。 

 

问题四：2020Q4 收入增速高于 2021Q1？21 业绩增速预期？ 

答：2020Q1疫情产品销售多，导致 2021Q1收入增速下降。各季度可比性不

是很大，2020Q4 节假日多，公司有较多促销活动，会影响收入增速。公司预期

通过新开门店、管理优化，业绩不出现大波动。 

 

问题五：2021Q1 药店毛利率、净利率略有提升，2021 全年趋势？ 

答：从公司来看，2021Q1 由于疫情产品减少，再加上公司中药产品占比提

升，毛利率提升。长远来看，公司期望毛利率、客单价略有下降，交易次数提升。 

 

问题六：带量采购品种销售占比、毛利率、客流量贡献？ 

答：2020 销售占比 8%左右（包括中标的、未中标的通用名），未中标的毛

利率较中标的毛利率稍高，中标品种价格和医院接近，几乎为零毛利，主要带来

客流增长。 

 

问题七：省会城市 O2O 客单价低于乡镇地区？ 

答：省会城市配送半径更短，交易次数多，乡镇业务交易次数较少，客单价

更高。 

 

问题八：2021 年开店目标？并购进展？ 



答：预计 2021年净增 1100家门店，以自建为主，目前公司正在谈的并购标

的规模不大，大概 20-30多家门店为主，由于并购主要为了在现有区域下沉加密。

并购价格和之前对比略有下降，PS一般为 0.6-0.8。 

 

问题九：公司 2021Q1 各地区医保门店数量占比？ 

答：整体 86%左右，海南省较低，海南门店中只有 3家有医保，其他各省医

保门店占比为 86%-90%,其中医保统筹占比 10%左右。 

 

问题十：会和区域商业保险公司合作？ 

答：会有合作，但量较小，公司第三方保险主要集中在大的保险公司的保险

产品，即保险产品包括一定额度的药店消费金额。 

 

问题十一：非药品产品是否与零售药店合作？ 

答：有测试类的产品合作，有药品厂家、器械厂家进行产品合作，也会到门

店做动销、服务等。 

 

问题十二：2020 年 12 月 5 日，昆明市颁发《药品经营许可证》，目前该政策在

各地的落实情况以及公司目前开店筹建情况？ 

答：会降低开店筹建周期，但对公司影响不大，较多省份都在缩短药店开店

筹建周期；对公司盈亏平衡周期影响较大的是房租，公司在云南就此会就免租期

进行协商，公司流程更标准化，所以该政策对公司的影响不大。目前公司新店盈

亏平衡周期和之前变化不大。 



 

问题十三：2021 年 1 月公司和京东战略合作，联合销售处方药情况？京东如何

赋能加盟店？加盟数量、区域规划？ 

答：目前公司和京东合作得更多的是 O2O业务。其他业务进展较缓，加盟合

作刚开始。加盟店主要在贵州、重庆试点，陆续开加盟店，目前业绩贡献较小。 

 

问题十四：2021 年房租较之前的变动？ 

答：不考虑新租赁准则影响，房租费用率下降，公司重新梳理合同，进行了

降租分租。公司拓展门店时从省会城市开始，房租费率较高，下沉地市级时房租

费率下降。越往下沉租效越高。2021 年由于新租赁准则较为特殊，第一年影响

较大，长期来看影响不大，因为是把远期支付的合同负债时间价值调至财务费用，

导致财务费用提升，房租费减少。 

 

问题十五：防疫物资对收入的影响会在什么时候消除？ 

答：影响是慢慢消除的，去年上半年疫情相关产品销量大，所以今年下半年

这些影响会降低。 

 

问题十六：公司把 2-3 年的店面算做次新店，可以看到省内店龄结构比较稳定，

次新店占比 20-25%，而川渝地区次新店占比很高。请问公司对未来店龄结构是

怎么规划的？ 

答：我们开新店除了店面位置，最主要考虑的是人力资源，因为我们大部分

新增门店的员工都是从老门店抽调的，这就决定了我们不可能突击去开很多的门



店，也不会一下关闭很多的门店，这都是和我们的人力储备有关的。因此我们计

划中次新店的占比会比较平稳，绝对值方面会不断增长。 

 

问题十七：一季度关闭门店数量比较少，是因为公司策略上有调整吗？ 

答：这和公司并购情况有关。因为我们大部分的并购都是加密型的并购，这

就涉及到门店的整合与搬迁。而去年并购规模不大，因此今年的门店调优就会相

对少一些。 

 

问题十八：未来门店租金会进一步下降吗？ 

答：整体平均租金会下降，因为我们在做门店下沉，受区位位置影响新增店

的房租会比较低。老门店的房租就要具体门店具体讨论了，根据当地市场变化和

现有合同的情况，有的租金会上升有的会下降。 

 

问题十九：一季度省内外各区域子公司业绩增速？ 

答：绝对值方面云南、攀枝花、海南收入增速最低，因为这部分市场已经相

对成熟了。贵州、重庆、成都、广西和山西子公司的业绩增速比较快。 

 

问题二十：未来加盟店发展到什么样的体量以后才会体现在报表里？ 

答：我们的单店产出要低于行业，因为我们主动做了一个下沉，开了很多基

层门店，因此门店数量很大。相比之下加盟店的数量还是太少所以没有披露在报

表上。目前加盟店模式还在探索阶段。 

 



问题二十一：药妆店后续开店计划如何？ 

答：海南和云南今年都会继续开，开到几十家以后会加速铺开。云南药妆店

刚起步，毛利率很低只有 20%，海南的毛利率较高，高于我们的普通门店。开药

妆店有助于改善我们的客户结构，让更多的年轻人成为我们的会员。 

 

问题二十二：一季度处方药占比如何，今年毛利率会提升吗？ 

答：今年毛利率会提升，但是参考意义不是很大，主要还是因为去年上半年

疫情产品毛利率比较低。另一方面我们今年中药占比大概率是 9%以上，这也会

提升我们的毛利率。更长远来看，毛利率会往下走一点，我们希望通过降低客单

价，提升交易次数来提升我们的客户粘性。 

 

问题二十三：OTO 业务净利率如何？ 

答：OTO净利率比线下低，因为我们保持线下线上同价，但是线上有第三方

配送分成，拉低了净利率。 

 


