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业绩稳健高增长，内生外延持续扩张，门

店突破万家 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件： 公司 2022 年全年营收 212.48 亿元，同比增长 27%，归母净利润 10.36

亿元，同比增长 31%，扣非归母净利润 10.09 亿元，同比增长 41%，单四季

度实现营收64.3亿元，同比增长46%，归母净利润1.12亿元，同比增长515%，

扣非归母净利润 0.92 亿元，同比增长 320%。23 年一季度营收 59.47 亿元，

同比增长 27%，归母净利润 4.97 亿元，同比增长 29%，扣非归母净利润 4.98

亿元，同比增长 26%。 

 点评： 

 门店内生外延持续扩张，月均坪效稳定增长。2022 年公司净增门店数 1852

家，其中自建 689 家，加盟 1072 家，收购 310 家，2022 年底总门店达到

10045 家，含加盟店 2007 家。2022 年公司自建门店有效月均平效为 2461

元/平，较上年 2377 元/平有增长，医保门店总数占公司直营药店总数的

93.07%。 

 零售业务毛利率稳中有升，部分产品毛利率略有降低。2022 年主营业务毛利

率 36.41%；零售业务毛利率 38.43%，同比增加 0.22pp；加盟及分销业务毛

利率 11.22%，同比增加 2.11pp。分产品情况，中西成药毛利率 33.25%，同

比增加 0.67pp；中参药材毛利率 42.34%，同比减少 0.35pp；非药品毛利率

47.22%，同比减少 0.55pp。 

 主营业务增长良好，加盟及分销业务营收增速较高，中西成药引领公司营收

稳定增长。2022 年公司实现零售业务收入 192.42 亿元，同比增长 25.89%；

实现加盟及分销业务收入 15.39 亿元，同比增长 52.79%，增速处于较高水平。

分产品来看，中西成药营收 151.76 亿元，同比增长 33.67%，高增长主要源

于四类药品恢复上架及处方外流；中参药材营收25.85亿元，同比增长5.04%；

非药品营收 30.19 亿元，同比增长 21.88%。 

 三项费用率不断优化，营运能力持续提升。2022 年销售费用率 24.28%

（-1.18pp），管理费用率 5.57%（-0.19pp），财务费用率 0.98%（-0.04pp），

三项费用率合计 30.83%（-1.41pp），销售净利率 5.08%（+0.28pp）；23 年

Q1 销售费用率 20.96%（-3.34pp），管理费用率 4.44%（-0.45pp），财务费

用率 0.74%（-0.5pp），三项费用率合计 26.13%（-4.3pp），销售净利率

8.82%(+0.62pp）。 

 线上业务规模快速增长，利润率稳步提升。公司积极推进 O2O 业务与 B2C

业务，全渠道一体化运营，2022 年在美团的全国药店销售额排名第三，并在

多个省市排名第一。线上业务毛利率与净利率水平稳步提升。 

 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16759 21248 26583 32729 40555 

(+/-)YoY(%) 14.9% 26.8% 25.1% 23.1% 23.9% 

净利润（百万元） 791 1036 1335 1712 2154 

(+/-)YoY(%) -25.5% 30.9% 28.9% 28.2% 25.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.83 1.09 1.41 1.80 2.27 

毛利率(%) 38.1% 37.8% 38.1% 38.1% 38.1% 

净资产收益率(%) 14.4% 16.7% 17.7% 18.5% 18.9% 
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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 盈利预测：公司坚持“深耕华南，布局全国”的核心发展战略，秉承以区域规模化和管理精细化的经营方针，我们认为

公司未来盈利可观，扩张节奏将保持稳定态势。我们预计公司 2023-25 年归母净利润为 13.4、17.1、21.5 亿元，增速

分别为 28.9%、28.2%、25.8%，公司保持稳健高增长，有相应估值溢价，给予公司 2023 年 25-30 倍 PE，合理价值

区间 35.25-42.30 元，我们认为公司自建逐季加速，加盟并购扩张持续推进，业绩有望持续高增长，维持“优于大市”

评级。 

 

 风险提示：医保政策收紧风险，门店扩张不达预期风险，处方外流不及预期。 

 
 

 

表 1 公司分项业务拆分及预测 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

中西成药收入（百万元） 11353.00  15176.00  19121.76  23902.20  29877.75  

YoY 25.05% 33.67% 26.00% 25.00% 25.00% 

毛利（百万元） 3698.00  5046.00  6367.55  7971.38  9979.17  

参茸滋补药收入（百万元） 2461.00  2585.00  3102.00  3567.30  4102.40  

YoY 13.41% 5.04% 20.00% 15.00% 15.00% 

毛利（百万元） 1,050.00  1,094.49  1,313.39  1,510.39  1,736.95  

非药品收入（百万元） 2477.00  3019.00  3773.75  4528.50  5660.63  

YoY -17.79% 21.88% 25.00% 20.00% 25.00% 

毛利（百万元） 1183.00  1425.57  1868.01  2264.25  2830.31  

其他业务收入（百万元） 468.00  468.00  585.00  731.25  914.06  

YoY 45.79% 0.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

毛利（百万元） 468.00  468.00  585.00  731.25  914.06  

总收入（百万元） 16759.00  21248.00  26582.51  32729.25  40554.83  

YoY 14.92% 26.78% 25.11% 23.12% 23.91% 

总毛利（百万元） 6399.26  8034.06  10133.94  12477.28  15460.50  

平均毛利率 38.18% 37.81% 38.12% 38.12% 38.12% 
 

资料来源：大参林 2021-2022 年报，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS（元） 市盈率（倍） 

2023 
PEG 

2023 
PS 

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

603883.SH 老百姓 32.81 1.36 1.64 1.99 2.42 24  20  16  14  0.94  0.79 

603939.SH 益丰药房 52.29 1.76 2.09 2.60 3.21 30  25  20  16  1.12  1.54 

平均             27  22  18  15  1.03  1.17  
 

资料来源：Wind 一致性预测（截止 20230526 收盘），海通证券研究所；备注：PEG 计算时间为 2023-2025 年 
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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 21248 26583 32729 40555 

每股收益 1.09 1.41 1.80 2.27  营业成本 13217 16449 20252 25094 

每股净资产 6.54 7.96 9.76 12.03  毛利率% 37.8% 38.1% 38.1% 38.1% 

每股经营现金流 3.96 2.38 2.84 3.53  营业税金及附加 80 104 128 158 

每股股利 0.60 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 5160 6779 8313 10260 

P/E 30.46 23.63 18.43 14.65  营业费用率% 24.3% 25.5% 25.4% 25.3% 

P/B 5.08 4.18 3.41 2.76  管理费用 1110 1459 1767 2190 

P/S 1.48 1.19 0.96 0.78  管理费用率% 5.2% 5.5% 5.4% 5.4% 

EV/EBITDA 12.37 15.29 11.56 8.64  EBIT 1623 1823 2329 2926 

股息率% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 208 21 18 13 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.0% 0.1% 0.1% 0.0% 

毛利率 37.8% 38.1% 38.1% 38.1%  资产减值损失 -9 0 0 0 

净利润率 4.9% 5.0% 5.2% 5.3%  投资收益 6 5 7 8 

净资产收益率 16.7% 17.7% 18.5% 18.9%  营业利润 1421 1803 2310 2912 

资产回报率 5.0% 5.6% 6.2% 6.6%  营业外收支 -6 -1 1 1 

投资回报率 9.7% 9.8% 11.2% 12.3%  利润总额 1415 1802 2311 2913 

盈利增长（%）      EBITDA 3154 2092 2624 3248 

营业收入增长率 26.8% 25.1% 23.1% 23.9%  所得税 336 427 545 689 

EBIT 增长率 39.7% 12.4% 27.7% 25.6%  有效所得税率% 23.7% 23.7% 23.6% 23.6% 

净利润增长率 30.9% 28.9% 28.2% 25.8%  少数股东损益 44 40 54 70 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1036 1335 1712 2154 

资产负债率 67.1% 65.2% 63.8% 62.6%       

流动比率 1.10 1.12 1.18 1.24       

速动比率 0.62 0.63 0.68 0.73  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.46 0.49 0.53 0.58  货币资金 4493 5505 7144 9440 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1017 1034 1273 1577 

应收账款周转天数 14.88 13.89 12.69 12.65  存货 3872 5026 6188 7668 

存货周转天数 102.18 97.38 99.67 99.39  其它流动资产 1287 988 1149 1354 

总资产周转率 1.11 1.19 1.27 1.34  流动资产合计 10670 12553 15754 20039 

固定资产周转率 16.59 18.48 22.01 26.90  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1408 1469 1504 1512 

      在建工程 1049 1349 1649 1949 

      无形资产 637 707 777 847 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 10172 11152 11906 12634 

净利润 1036 1335 1712 2154  资产总计 20841 23705 27661 32673 

少数股东损益 44 40 54 70  短期借款 697 697 697 697 

非现金支出 1574 268 295 322  应付票据及应付账款 6127 7402 9113 11292 

非经营收益 198 19 8 1  预收账款 1 3 3 4 

营运资金变动 905 598 628 799  其它流动负债 2882 3092 3569 4177 

经营活动现金流 3757 2260 2697 3347  流动负债合计 9708 11193 13383 16171 

资产 -997 -1046 -1029 -1025  长期借款 168 168 168 168 

投资 -300 0 0 0  其它长期负债 4101 4100 4100 4100 

其他 3 -187 7 8  非流动负债合计 4269 4269 4269 4269 

投资活动现金流 -1294 -1233 -1023 -1017  负债总计 13977 15462 17652 20440 

债权募资 686 16 0 0  实收资本 949 949 949 949 

股权募资 62 4 0 0  归属于母公司所有者权益 6212 7551 9263 11417 

其他 -1682 -35 -35 -35  少数股东权益 652 692 746 816 

融资活动现金流 -934 -15 -35 -35  负债和所有者权益合计 20841 23705 27661 32673 

现金净流量 1529 1012 1639 2296       

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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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

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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份,科伦药业,泰格医药,东阿阿胶,博济医药,万孚生物,康华生物 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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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； 
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行业投资评
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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； 
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