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 增持（维持） 

业绩符合预期，全年有望延续高增势头 
 

消费品/医药生物 

目标估值：NA 

当前股价：34.42 元 

 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报：2022 年实现营业收入、归母净利

润、扣非归母净利润 212.48、10.36、10.09 亿元，同比分别增长 26.78%、

30.90%、40.57%。2023Q1 实现营业收入 59.47 亿元（yoy+27.16%），归母

净 利 润 4.97 亿 元 （ yoy+29.29% ） ， 扣 非 归 母 净 利 润 4.98 亿 元

（yoy+25.66%）。 

公司发布 2022 年利润分配及资本公积金转增股本的公告：向全体股东每 10股

派发现金红利 6 元（含税），同时拟以资本公积金每 10 股转增 2 股。 

❑ 业绩增长符合预期，全年仍有信心。受益于疫情扩散期间的集中囤药需求，

公司 2022Q4 单季度实现营收 64.3 亿元、归母净利润 1.1 亿元、扣非归母净

利润 0.9 亿元，同比分别增长 46.0%、515.1%和 320.1%，其中少数股东损益

4168 万元、体现了公司跨区域扩张成效。在疫后康复需求及非药驱动下

2023Q1 同样表现亮眼。小规模纳税人税率调整预计对利润端带来小幅影响，

但随着疫后客流的恢复以及新店次新店的驱动，我们认为 2023 全年有望延续

高增长态势。 

❑ 门店拓展加速：截至 2023Q1 已覆盖 16 省，拥有门店 10,895 家（含加盟店 

2,461 家），其中 2022 年净增 1852 家（自建 689，加盟 1072，并购 310，

关闭 219），2023Q1 净增 850 家（自建 214，并购 249、加盟 454、关闭

67），扩张提速。分地区看，2022 新建门店中华南地区 434 家，华东地区

95 家，华中地区 59 家，东北、华北、西北及西南地区 101 家（2022 营收同

比+127.96%）。 

❑ 提高专业化服务能力：①拓展专业门店：2022 年末双通道门店 457 家，拥有

门诊统筹资格门店 747 家，DTP 专业药房 174 家。②优化品类：2022 年引进

1851 个新品种，其中处方品类 239 个，DTP 品类 683 个，淘汰 472 个，集

团商品总目录超十万种。③优化会员体系：通过会员画像分析，形成总部、

区域和门店三位一体的差异性精准营销服务体系，通过双轨制会员形成运营壁

垒，激活存量会员。 

❑ 探索多元业态：未来店型店态将更加丰富，除专业化药房外也将布局 O2O、

参茸、药妆、医养等类型的药房。O2O 业务建立 30 分钟到家的 24 小时送药

服务，同时利用中心仓+省仓+地区仓模式开展 B2C 业务，覆盖全国，线上业

务快速增长，毛利率和净利率也稳步提升。 

❑ 投资建议与盈利预测：我们看好公司在疫后恢复逻辑下维持全年业绩高增，

完善全国门店布局，乘处方外流东风，预计 2023-2025 年分别实现归母净利

润 13.43/16.79/20.16 亿元，对应 PE24/20/16 倍，维持“增持”评级 

❑ 风险提示：处方外流不达预期、药品降价、行业竞争加剧等风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 16759 21248 26528 32922 39708 

同比增长 15% 27% 25% 24% 21% 

营业利润(百万元) 1041 1421 1851 2310 2772 

同比增长 -28% 37% 30% 25% 20% 

归母净利润(百万元) 791 1036 1343 1679 2016 

同比增长 -26% 31% 30% 25% 20% 

每股收益(元) 1.00 1.09 1.41 1.77 2.12 

PE 34.4 31.5 24.3 19.5 16.2 

PB 5.0 5.3 4.6 4.1 3.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 94909 

已上市流通 股（万

股） 
94777 

总市值（亿元） 327 

流通市值（亿元） 326 

每股净资产（MRQ） 7.1 

ROE（TTM） 17.1 

资产负债率 64.2% 

主要股东 柯云峰 

主要股东持股比例 21.3% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 -8 75 

相对表现 -4 -21 72 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《大参林（603233）—新增辽宁

布局，业绩稳步高增》2022-10-31 

2、《大参林（603233）—跨区域扩

张加速，全年高增可期》2022-08-

31 

3、《大参林（603233）—收入环比

持续恢复，利润拐点可期》2022-

04-28  
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表 1：大参林季度数据 

  21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

一、营业总收入 3996  4301  4404  4677  5044  5097  6430  5947  

二、营业总成本 3675  4090  4467  4177  4661  4797  6256  5277  

其中：营业成本 2445  2724  2736  2734  3143  3195  4144  3678  

营业税金及附加 15  17  21  17  18  18  26  19  

营业费用 968  1076  1282  1137  1184  1256  1583  1247  

管理费用 192  227  316  220  248  272  370  249  

研发费用 5  3  35  9  10  17  39  15  

财务费用 39  40  58  58  44  43  63  44  

资产减值损失 -5  -2  -12  0  -5  -1  -2  -23  

三、其他经营收益 80  14  21  -8  57  -8  23  14  

    其它收益 4  21  47  17  47  3  -10  16  

公允价值变动收益 74  -13  -27  -26  12  -17  12  -2  

投资收益 1  7  -5  0  -3  5  3  0  

四、营业利润 401  224  -41  492  439  292  198  684  

加：营业外收入 2  3  4  3  11  2  8  6  

减：营业外支出 7  2  -3  1  7  5  17  11  

五、利润总额 396  225  -34  494  443  289  189  679  

减：所得税 88  52  -10  110  114  76  35  155  

六、净利润 308  172  -24  384  329  212  154  524  

减：少数股东损益 3  0  3  -1  -1  3  42  28  

七、归属母公司所有者净利润 305  173  -27  384  330  209  112  497  

EPS 0.32  0.18  -0.03  0.40  0.35  0.22  0.12  0.52  

毛利率 38.8% 36.6% 37.9% 41.5% 37.7% 37.3% 35.6% 38.1% 

主营税金率 0.4% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 

营业费率 24.2% 25.0% 29.1% 24.3% 23.5% 24.7% 24.6% 21.0% 

管理费率 4.8% 5.3% 7.2% 4.7% 4.9% 5.3% 5.8% 4.2% 

营业利润率 10.0% 5.2% -0.9% 10.5% 8.7% 5.7% 3.1% 11.5% 

实际税率 22.1% 23.3% 29.0% 22.3% 25.7% 26.5% 18.4% 22.8% 

净利率 7.6% 4.0% -0.6% 8.2% 6.5% 4.1% 1.7% 8.4% 

YoY                 

收入增长率 11.7% 21.1% 7.7% 15.2% 26.2% 18.5% 46.0% 27.2% 

营业利润增长率 -6.6% -39.1% -115.8% 7.8% 9.5% 30.1% -576.8% 38.9% 

净利润增长率 -3.0% -36.6% -113.9% 12.8% 8.2% 21.1% -515.1% 29.3% 

资料来源：公司数据，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7868 10670 11736 14672 18442 

现金 2792 4493 3901 4907 6587 

交易性投资 109 92 100 100 100 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 739 1017 1252 1553 1873 

其它应收款 308 368 460 571 688 

存货 3630 3872 4970 6224 7591 

其他 289 827 1054 1317 1603 

非流动资产 9468 10172 10733 10948 10773 

长期股权投资 0 0 4 4 4 

固定资产 1154 1408 1550 1821 1749 

无形资产商誉 2736 3064 3349 3409 3469 

其他 5577 5699 5829 5713 5551 

资产总计 17336 20841 22469 25621 29215 

流动负债 7176 9708 10404 12540 14869 

短期借款 165 697 500 500 500 

应付账款 4738 6127 7872 9857 12023 

预收账款 164 436 560 701 855 

其他 2108 2447 1473 1482 1492 

长期负债 4224 4269 4269 4269 4269 

长期借款 0 168 168 168 168 

其他 4224 4101 4101 4101 4101 

负债合计 11400 13977 14674 16809 19139 

股本 791 949 949 949 949 

资本公积金 1755 1690 1690 1690 1690 

留存收益 2933 3573 4441 5381 6558 

少数股东权益 457 652 716 791 879 

归属于母公司所有者

权益 

5479 6212 7080 8020 9197 

负债及权益合计 17336 20841 22469 25621 29215     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1555 3757 1942 2260 2673 

净利润 791 1036 1343 1679 2016 

折旧摊销 423 462 371 388 425 

财务费用 212 232 45 16 8 

投资收益 (9) (6) (105) (105) (105) 

营运资金变动 175 2017 221 201 233 

其它 (37) 16 68 81 94 

投资活动现金流 (968) (1294) (835) (499) (145) 

资本支出 (1295) (1035) (828) (503) (150) 

其他投资 327 (259) (7) 5 5 

筹资活动现金流 (1612) (934) (1699) (755) (848) 

借款变动 (4015) (63) (1180) 0 0 

普通股增加 132 158 0 0 0 

资本公积增加 (97) (65) 0 0 0 

股利分配 (395) (633) (475) (738) (839) 

其他 2763 (331) (45) (16) (8) 

现金净增加额 (1025) 1529 (592) 1007 1680     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 16759 21248 26528 32922 39708 

营业成本 10366 13217 16979 21262 25933 

营业税金及附加 68 80 100 124 149 

营业费用 4266 5160 6208 7572 8974 

管理费用 921 1110 1340 1646 1906 

研发费用 45 74 80 66 40 

财务费用 170 208 45 16 8 

资产减值损失 (34) (42) (30) (30) (30) 

公允价值变动收

益 

35 (19) 10 10 10 

其他收益 101 58 70 70 70 

投资收益 15 25 25 25 25 

营业利润 1041 1421 1851 2310 2772 

营业外收入 11 24 24 24 24 

营业外支出 8 30 30 30 30 

利润总额 1044 1415 1846 2304 2766 

所得税 240 336 440 550 662 

少数股东损益 13 44 63 75 88 

归属于母公司净利

润 

791 1036 1343 1679 2016     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 15% 27% 25% 24% 21% 

营业利润 -28% 37% 30% 25% 20% 

归母净利润 -26% 31% 30% 25% 20% 

获利能力      

毛利率 38.1% 37.8% 36.0% 35.4% 34.7% 

净利率 4.7% 4.9% 5.1% 5.1% 5.1% 

ROE 14.4% 16.7% 19.0% 20.9% 21.9% 

ROIC 13.3% 14.2% 17.0% 18.6% 19.6% 

偿债能力      

资产负债率 65.8% 67.1% 65.3% 65.6% 65.5% 

净负债比率 6.2% 8.9% 3.0% 2.6% 2.3% 

流动比率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 

速动比率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

营运能力      

总资产周转率 1.0 1.0 1.2 1.3 1.4 

存货周转率 3.3 3.5 3.8 3.8 3.8 

应收账款周转率 28.6 24.2 23.4 23.5 23.2 

应付账款周转率 2.3 2.4 2.4 2.4 2.4 

每股资料(元)      

EPS 1.00 1.09 1.41 1.77 2.12 

每股经营净现

金 

1.97 3.96 2.05 2.38 2.82 

每股净资产 6.93 6.54 7.46 8.45 9.69 

每股股利 0.80 0.50 0.78 0.88 1.06 

估值比率      

PE 34.4 31.5 24.3 19.5 16.2 

PB 5.0 5.3 4.6 4.1 3.6 

EV/EBITDA 18.4 14.1 11.3 9.5 8.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
许菲菲  生物医药行业联席首席分析师 

复旦大学学士、哥伦比亚大学硕士，2020 年 4 月加入招商证券，此前就职于国金证券。 

 

方秋实  生物医药行业研究助理 

浙江大学财务管理学学士、会计学硕士，2021 年 4 月加入招商证券。 

 

 

 
 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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