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门店持续扩张，展望 23 年稳健增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年报与 2023 年一季报。22 年全年营收 201.76 亿元

（+29%），归母净利润 7.85 亿元（+17%），扣非归母净利润 7.36 亿元(+29%)，

2022 年单 Q4 营收 63.99 亿元（+45%），归母净利润 1.75 亿元（+28%），

扣非归母净利润 1.68 亿元（+77%）。23 年 Q1 营收 54.41 亿元（+31%），

归母净利润 2.91 亿元（+20%），扣非归母净利润 2.81 亿元（+30%）。 

 点评： 

 主营业务持续增长，中西成药销量快速提升。2022 年全年零售业务实现收入

175.97 亿元，同比增长 27.6%；实现加盟、联盟及分销业务收入 24.50 亿元，

同比增长 37.2%；实现其他业务收入 1.28 亿元，同比增长 7.2%。分产品情

况，中西成药收入 156.6 亿元，同比增长 25.9%；中药收入 14.1 亿元，同比

增长 22.1%；非药品收入 31.2 亿元，同比增长 48.0%。 

 门店规模高速增长，加盟战略持续推进。22 年底公司拥有直营门店 7649 家

（+1695 家），加盟店 3134 家（+1069 家），门店总数达到 10783 家（+29%），

收入增速与门店增速基本匹配；23 年 Q1 新增自营店 298 家，加盟 238 家，

总门店数达到 11231 家。我们认为公司持续加码加盟战略，门店规模持续稳

健扩张。 

 三项费用控制平稳，营运能力不断提升。22 年销售费用率 19.32%（-1.49pct），

管理费用率 5.5%（+0.89pct），财务费用率 1.15%（-0.03pct），销售毛利率

31.88%（-0.25pct）。零售业务毛利率 34.56%（-0.17pct），加盟、联盟及分

销毛利率 12.49%（+0.71pct），其他业务毛利率 34.28%（-2.28pct）。分产

品情况，中西成药毛利率 29.39%（-0.28pct），中药毛利率 47.82%（-2.26pct），

非药品毛利率 37.21%（+0.33pct）。23 年 Q1 销售费用率 20.18%（-0.87pct），

管理费用率 4.45%（-0.27pct），财务费用率 0.68%（-0.21pct），销售毛利率

33%（-1.32pct）。我们认为公司经营能力持续优化，费用率不断降低。毛利

率有所下滑主要由于收入结构调整影响。 

 盈利预测：老百姓作为“自建+并购+加盟+联盟”特色突出的全国龙头药店，

轻资产扩张深入各级市场，我们认为目前正进入内部精细管理和对外有序扩

张的红利释放阶段，有望迎来快速发展期。预计公司 2023-25 年归母净利润

为 9.4、11.5、14.2 亿元，增速分别为 20.2%、22.1%、23.1%，根据可比公

司估值，给予公司 2023 年 25-30 倍 PE，合理价值区间 40.25-48.30 元，维

持“优于大市”评级。 

 风险提示：医保政策收紧风险，门店管理风险，门店扩张不达预期风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15696 20176 24619 29780 35740 

(+/-)YoY(%) 12.4% 28.5% 22.0% 21.0% 20.0% 

净利润（百万元） 669 785 943 1152 1418 

(+/-)YoY(%) 7.8% 17.3% 20.2% 22.1% 23.1% 

全面摊薄 EPS(元) 1.14 1.34 1.61 1.97 2.43 

毛利率(%) 32.1% 31.9% 31.2% 31.1% 31.0% 

净资产收益率(%) 15.4% 12.0% 12.6% 13.4% 14.1% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司营收预测 

    2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

零售营收 新建店 709.95  524.34  553.88  636.96  869.45  1013.25  

（百万元） 次新店 465.24  1164.97  755.93  1027.26  1078.62  1375.24  

 
并购店 0.00  617.87  802.66  635.20  1117.94  1270.26  

 
并购次新店 579.79  0.00  1212.68  1654.12  1213.81  1942.10  

  老店 10493.16  11483.49  13053.21  17442.61  21633.29  25600.52  

分行业营收 零售 12079.74  13790.67  17597.33  21396.14  25913.12  31201.37  

（百万元） 批发 1785.15  1785.42  2450.19  3062.74  3675.29  4410.34  

  其他 101.81  119.36  127.99  159.99  191.99  128.00  

营收合计（百万元） 13966.70  15695.45  20175.52  24618.87  29780.39  35739.71  

总体毛利率 32.06% 32.13% 31.88% 31.24% 31.07% 30.97% 
 

资料来源：公司 2020-2022 年报，海通证券研究所  

 
 
  

表 2 可比公司估值情况（PE） 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS（元） 市盈率（倍） 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

603233.SH 大参林 33.49 1.09 1.40 1.76 2.19 31  24  19  15  

603939.SH 益丰药房 52.29 1.76 2.09 2.60 3.21 30  25  20  16  

平均             30  24  20  16  
 

资料来源：Wind 一致性预测（截至 20230526 收盘），海通证券研究所  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 20176 24619 29780 35740 

每股收益 1.34 1.61 1.97 2.43  营业成本 13744 16929 20528 24671 

每股净资产 11.16 12.78 14.75 17.17  毛利率% 31.9% 31.2% 31.1% 31.0% 

每股经营现金流 3.96 3.25 3.59 4.28  营业税金及附加 55 71 86 104 

每股股利 0.50 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 3898 5121 6194 7434 

P/E 24.45 20.34 16.66 13.53  营业费用率% 19.3% 20.8% 20.8% 20.8% 

P/B 2.94 2.57 2.22 1.91  管理费用 1107 1206 1429 1644 

P/S 0.95 0.78 0.64 0.54  管理费用率% 5.5% 4.9% 4.8% 4.6% 

EV/EBITDA 9.73 13.45 10.70 8.18  EBIT 1422 1474 1769 2159 

股息率% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 232 101 101 102 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.2% 0.4% 0.3% 0.3% 

毛利率 31.9% 31.2% 31.1% 31.0%  资产减值损失 -7 0 0 0 

净利润率 3.9% 3.8% 3.9% 4.0%  投资收益 21 30 39 46 

净资产收益率 12.0% 12.6% 13.4% 14.1%  营业利润 1207 1371 1662 2051 

资产回报率 3.7% 4.0% 4.2% 4.5%  营业外收支 1 2 7 7 

投资回报率 9.2% 8.5% 9.1% 9.9%  利润总额 1208 1373 1668 2058 

盈利增长（%）      EBITDA 2747 1588 1888 2283 

营业收入增长率 28.5% 22.0% 21.0% 20.0%  所得税 231 247 300 370 

EBIT 增长率 27.5% 3.6% 20.0% 22.0%  有效所得税率% 19.2% 18.0% 18.0% 18.0% 

净利润增长率 17.3% 20.2% 22.1% 23.1%  少数股东损益 191 183 216 269 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 785 943 1152 1418 

资产负债率 66.8% 65.0% 64.7% 64.1%       

流动比率 0.87 0.93 1.00 1.07       

速动比率 0.44 0.53 0.59 0.65  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.22 0.33 0.39 0.45  货币资金 2411 3877 5316 7157 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2182 2052 2482 2978 

应收账款周转天数 30.82 29.69 26.49 26.58  存货 3949 3997 4847 5825 

存货周转天数 87.47 84.49 77.55 77.86  其它流动资产 922 851 1002 1177 

总资产周转率 1.05 1.10 1.18 1.22  流动资产合计 9463 10776 13647 17137 

固定资产周转率 18.84 22.29 26.76 32.03  长期股权投资 65 65 65 65 

      固定资产 1099 1110 1116 1116 

      在建工程 160 190 220 250 

      无形资产 600 610 620 630 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 11934 12747 13497 14243 

净利润 785 943 1152 1418  资产总计 21397 23522 27144 31380 

少数股东损益 191 183 216 269  短期借款 766 866 966 1066 

非现金支出 1339 114 119 124  应付票据及应付账款 6948 7289 8839 10622 

非经营收益 216 85 88 94  预收账款 15 25 30 36 

营运资金变动 -217 575 522 600  其它流动负债 3117 3469 3868 4327 

经营活动现金流 2314 1900 2098 2505  流动负债合计 10846 11648 13702 16051 

资产 -297 -853 -847 -846  长期借款 1578 1778 1978 2178 

投资 -1336 -10 -10 -10  其它长期负债 1875 1872 1872 1872 

其他 176 -26 39 46  非流动负债合计 3453 3651 3851 4051 

投资活动现金流 -1457 -888 -819 -809  负债总计 14300 15299 17553 20102 

债权募资 -141 580 300 300  实收资本 585 585 585 585 

股权募资 1732 4 0 0  归属于母公司所有者权益 6530 7473 8625 10043 

其他 -1734 -130 -140 -155  少数股东权益 568 750 966 1235 

融资活动现金流 -143 454 160 145  负债和所有者权益合计 21397 23522 27144 31380 

现金净流量 717 1466 1439 1841       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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