
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 7月 12 日 9:00-10:00 

地点：一心堂药业集团股份有限公司总部       

召开方式：一心堂收购四川本草堂电话会议 

投资者：天风证券 杨松、安信基金 池陈森 蓝雁书、北京神农投资 王

宇美、北京源乐晟资产 马韵羽等投资者 74 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、收购及增资情况 

1、对一心堂药业（四川）有限公司进行增资，注册资本从5000万人民币增

加到3亿元。增资后，除用于投资本草堂以外，还将筹划建设新的全国统采物流

中心，包括四川物流，存储面积大概是4-5万平米，后续会把四川的两个法人公

司、重庆的一个法人公司，以及本草堂做一些股权上的整合。 

2、针对本草堂投资并购事项，通过增资5500万元取得20%股权，再通过原股

东的股权的受让，9900万取得36%的股权，股权受让需要的资金分四期支付，第

一期付50%，剩下部分根据三年业绩承诺再逐一兑现。 

本草堂经营情况：主营业务是药品配送，公司总资产8亿元，净资产1.34亿

元，2021H1营业收入9.6亿，利润总额接近2000万，净利润1400万。 

三年业绩承诺目标： 2021年不含税销售额达到18亿，22年21.6亿，23年26

亿，复合增长率接近20%，净利润21年达到了2000万，22年接近2500万，23年3000

万。 

统采情况：集团统采占比不高。目前最大的物流中心仓库在云南，未来会把

统采中心逐步移到成都。  

    门店扩张情况：川渝地区已经接近1500家门店。 



    

二、问答环节 

问题一：最近有一个公司叫泉源堂准备去香港那边上市，他们提了一个概念，

可能整个药店的经营模式会发生一些变化，比如说包括B2C的这种模式，他们甚

至觉得可能在2-3年之内他们可能会成为成都地区最大，我们现在怎么样看待他

们这样一种新的打法？我们怎么样看待整个川渝地区的竞争？ 

答：1、泉源堂的业务更多是O2O的业务，快速响应及配送这方面，体量比较

大一点的业务还是在成都，另外在北方跟南方其他几个城市也有业务布局，但是

从我们自己的角度来讲，我们的门店是从省会、地市、县级、乡镇立体布局门店，

各级门店数量占到20%-25%之间，从布局上跟这些互联网零售企业就有一些差异，

当然我们同时也在开展互联网业务，包括第三方平台和我们自有平台，第三方平

台包括美团、饿了么、京东等，我们自己的平台是一心到家。另外我们在省会级

城市布局也有一些差异，我们大部分的门店是以社区店为主，顾客群中老年人稍

微多一些，医保互联网业务则是在定点医疗机构跟定点药店的前提上去开展互联

网业务的延伸，会有不同消费者群体，所以竞争的纬度不太一样。 

2、整个四川的发展，我们肯定是相对比较全面的去做战略布局，包括直营

连锁药店、加盟药店、合作的连锁药店，包括中药一些业务，最核心的是我们在

四川的销售体量要起来，体量起来以后对整个供应链的效率有很大提升，包括我

们自己供应链等等这些方面，品牌的顾客认知度也会得到进一步加强。 

 

问题二：我们在川渝地区的规划目标里面，需要能够达到什么样才能说在川渝

地区有相对比较好的竞争优势？要实现这样的目标，相对门店数量到什么样的

水平？通过加盟的方式实现覆盖这个模式到底能不能成为主要的模式？怎么看

这些问题？ 

答：本草堂业务发展主要包括加盟和第三终端配送业务，从我们自己的规划

目标来看，首先我们要跟很多药店建立合作关系，在了解了这些药店的产品的情

况下，进一步去确定我们未来拓展当中是否跟这些药店进一步建立股权或者是其

他的一些合作的模式，这个是我们主要考虑的情况。我们自己的直营门店在川渝

地区数量占比比较低，销售额占比7个多点，未来我们希望在直营门店的销售份

额上能进一步提升。 

 

问题三：因为今年的一季度是相对去年有疫情的影响，从今年的趋势上来看，

未来2-3年的角度来讲，整体的节奏怎么样？ 



答：1、疫情产品的影响情况。疫情产品又分几块：一个是消耗类的耗材、

口罩这一类产品，去年因为原料的紧缺、需求量大，口罩出产价格就非常高，零

售端接近5块钱一个，今年大概是1块不到，价格下降，需求量也没有那么大了；

第二种是电子类器械，体温计、呼吸机、制氧机等，可能在去年买了以后短期之

内在零售端不太可能再有大规模的产品消费，今年或者明年可能都会受到一些影

响；第三是感冒类产品，去年买了很多感冒类产品的顾客，今年还在消耗历史库

存，还没有新的购买需求。  

2、第二个因素就是去年的高基数带来今年收入增速的问题，我们往年会做

很多的大型的营销活动，效果其实是提升了客单价，提升了销售额，但对于利润

贡献其实会相对小一些，因为大型促销活动一个是营销费投入高，另外一个是产

品打折力度会增加；今年受疫情的影响做大型营销活动难度比较大一些，促销活

动减少，必然导致营销费投入减少了，打折的力度也减少了，导致毛利率提升，

会影响到销售额的拉动，但是对于常规的一些产品销售没什么影响。 

 

问题四：我想请教一个并购组合的问题，公司现在把本草堂收购了，后续建立

门店收购的价格大概是什么样的状况？去年下半年开始大家也都在说，因为疫

情有些经营受了影响，现在从我们的一线感受来看，并购整合上的挑战，价格

怎么样？ 

答：目前来看，我们今年的项目大概是0.6-0.8倍PS的价格，另外，一心堂

经营门店数量、品牌影响力强一点的区域，价格就到0.6倍以下。主要有几方面

原因的影响，一是产品集中度会比较明显，一二线产品的集中度会往头部企业集

中，单体药店、中小连锁的三四线小产品占比会高一些，他们对于一些大的品种

的采购成本肯定会比我们高，集采的处方药，他们很难拿到，而且头部企业是参

与带量采购的，中小连锁机会不是特别大。二是在支付方面，这两年医保统筹支

付结算方式放开比较快，统筹支付结算方式对于产品服务以及一些基础条件是有

要求的，很多中小连锁药店拿到统筹支付的概率很小，顾客流会向头部企业来集

中。 

 

问题五：今年看的标的体量大概是什么样的量级？ 

答：中小连锁为主，十几个店到一百多个店的都有。 

 

问题六：稍微大一点的比较难谈？ 

答：也有诉求，对于这部分标的，我们跟踪的时间会比较长一些，越是大规



模的尽调越详细一些。目前市场上各个区域的连锁整合的趋势还是比较明显的。 

 

问题七：比如说最近一段时间包括原来的健之佳这些都相继登陆资本市场了，

包括之前也看了一些项目，他们也单独上市，这个对我们拓展有什么影响？ 

答：这个倒没有，其实规模比较大一点的企业上市，前几年也在发生，影响

不明显，很多地方性龙头其实筹备上市已经很长一段时间了。 

 

问题八：您刚才提到关于统筹的事情，截止到现在整个一心堂体系里面开通慢

病统筹或者特药统筹的门店的数量和比例大概是什么样的情况？在双通道出来

之后，我们能够观察到我们的客流包括销售额主要有什么变化？ 

答：变化还是比较大的，我们的统筹支付药店数量超过10%，去年到今年发

展的比较快。其实我们统筹数量中，云南占比并不是最高的，反倒是云南以外几

个省的统筹门店数量占比更高一些。统筹可能不会对产品毛利率带来多大的变

化，但是确实对于销售额、客流的稳定性还有单店的产出是有特别大的贡献，云

南有部分门店之前是200-300万的月销售，上了统筹支付后一年销售4000多万接

近5000万，一个月400多万的销售额，相对低一点的药店也是20%的销售额增长，

最核心的是做统筹支付的顾客一旦进来，顾客稳定性比使用现金和个人医保账户

支付的顾客稳定性高很多，客单价也高很多，我们会持续加大力度拓展统筹支付

的业务。另外双通道的情况，之前的产品一般是先进医院再进医保的方式，现在

反过来先进医保再选销售渠道，所以双通道的产品在我们药店也是去快速地布

局，现在不管是四川、山西、重庆、广西、云南都有双通道的产品在加快布局。 

 

问题九：我们现在看云南是我们大本营，川渝也是战略上收购了本草堂之后进

入到新的阶段。除了云南跟川渝其他几个地方介绍一下。 

答：我们目前的区域分布就是云南、川渝、广西、海南、山西，未来这几个

市场基本上体量要相对接近的布局。所以我们在向广西也是全面拓展，所有的地

级市，大部分县级区域都有了布局，未来将在乡镇强化。海南我们目前只有三个

区域没有门店，也是在重点布局。山西除了太原、晋中、吕梁、临汾这一片，像

长治我们也在布局，山西未来也是我们在整个华北区域布局的中心，短期之内在

河南也会有小规模拓展。这几个区域我们都是重点，要么不进入，要进入就是深

度布局跟大规模的拓展，所有的区域我们都希望做到十几到二十多个点以上市占

率的水平。 

 



问题十：您刚刚说要在川渝地区达到占有率20%以上，店铺拓展的后续资金压力

怎么解决？还有店铺快速拓展以后导致的这些品牌弱化，每家门店的业绩管理

问题又如何处理呢？  

答：首先说资金的问题，首先通过自有资金实施，我们自己开门店大概50

万左右的投入，包括十多万的装修跟固定资产，另外20多万的存货，加上房租十

多万年房租的水平，整个资金投入量不大，所以资金压力目前来讲还是在我们能

够承受的范围内。如果有阶段性的融资需求，我们还有很多融资的方式，不管是

银行信用融资还是银行间市场的融资用起来，这个是我们资金的规划。 

再一个是管理，我们会去强化管理团队的建设，现在四川整个后台建设是投

入了非常大的精力，四川团队未来的管理半径是一定要覆盖四川全省，再加上我

们的组织结构比较立体，集团、子公司、子公司下面有大区、有分部、有区域，

保障我们的业务拓展跟新开门店的成功率，这个是管理体系的建设。 

品牌方面，跨区域平台对下游终端的零售客户影响不是那么明显，虽然说一

心堂在云南可能小有名气，但到新疆大家都不认识，到甘肃大家也不认识，老百

姓的认知是源于视觉和他的购物半径，只会因为一心堂贴近他的生活半径，有足

够好的服务模式，提供他需要的所有的产品，才认为品牌有影响力，所以我们相

信其实在川渝地区的品牌影响力会因为门店数量越来越多，员工服务能力越来越

强，顾客的服务体验感越来越好，而得到进一步提升。 

 


