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股价走势 

  
 

市场数据 
 

收盘价(元) 34.42 

一年最低/最高价 25.81/47.36 

市净率(倍) 5.01 

流通 A 股市值(百万

元) 
32,622.11 

总市值(百万元) 32,667.51 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 6.87 

资产负债率(%,LF) 64.15 

总股本(百万股) 949.09 

流通 A 股(百万股) 947.77  
 

相关研究 
 

《大参林(603233)：2022 年三季

报点评：业绩符合预期，门店网

络稳步扩张》 

2022-10-28 

《大参林(603233)：2022 年中报

点评：业绩符合预期，稳步扩张

打开增长空间》 

2022-08-30 
  

买入（维持） 

  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 21,248 26,677 33,525 42,131 

同比 27% 26% 26% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 1,036 1,453 1,778 2,165 

同比 31% 40% 22% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.09 1.53 1.87 2.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.54 22.49 18.37 15.09 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现营收 212.48 亿元（+26.78%，同比，下同），归

母净利润 10.36 亿元（+30.90%），扣非归母净利润 10.09 亿元（+40.57%）。

2023Q1 实现营收 59.47 亿元（+27.16%），归母净利润 4.97 亿元

（+29.29%），扣非归母净利润 4.98 亿元（+25.66%）。业绩符合预期。 

◼ 加盟及分销业务高速增长，公司布局持续突破弱势区域。分业务看，2022

年公司零售业务实现营收 192.42 亿元（+25.89%）；公司在弱势区域迅

速布局直营式加盟店，带动加盟及分销业务高速增长，实现营收 15.39

亿元（+52.79%）。分产品看，2022 年中西成药实现营收 151.76 亿元

（+33.67%），增速主要源于四类药品恢复上架及处方外流；中参药材

25.85 亿元（+5.04%）；非药品 30.19 亿元（+21.88%）。分地区看，公司

积极实施省外扩张战略，华南地区实现营收 152.15 亿元（+18.79%）；

华中地区 20.27 亿元（+19.30%）；华东地区 147.35 亿元（+67.74%）；东

北、华北、西南及西北地区 20.64 亿元（+127.96%）。 

◼ 门店持续拓展，自建+并购+加盟共同发力。2022 年底，公司合计拥有

10045 家药店，净增门店 1852 家。自建方面，新增门店 689 家，其中华

南 434 家，华东 95 家，华中 59 家，东北、华北、西北及西南地区 101

家。加盟方面，新开加盟店 1072 家，累计加盟数量达 2007 家，直营式

加盟为公司贡献利润规模的同时，进一步提升公司的销售规模，并反哺

零售业务。并购方面，合计并表 310 家，其中华南 2 家，华东 67 家，

华中 48 家，东北、华北、西北及西南 193 家。此外，公司根据竞争格

局及地区优势动态优化门店网络，全年闭店 219 家。2023Q1 公司发生

7 起投资并购业务，其中新签并购项目 5 起，涉及门店数 371 家。 

◼ 积极承接处方外流，持续优化商品结构。公司顺应处方外流趋势，扩充

院外渠道规模。全年双通道门店合计 457 家，拥有门诊统筹资格门店 747
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家，DTP 专业药房 174 家。此外，公司持续做商品的更新迭代，引入新

品的同时淘汰不动销商品，2022 全年引进了 1851 个新品种，其中处方

品种 239 个，DTP 品种 683 个，并淘汰 472 个品种，集团商品总目录超

十万种。预计随着处方外流及医药分离趋势的进一步加强，公司有望实

现持续增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到门店扩张速度加快，我们将 2023-2024 年

公司归母净利润由为 13.07/15.69 亿元调整至 14.53/17.78 亿元，预计

2025 年为 21.65 亿元，对应当前市值的估值分别为 22/18/15 倍。维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险，门店扩张或不及预期的风险，业务增

长不及预期的风险。 
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大参林三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,670 13,559 17,459 22,322  营业总收入 21,248 26,677 33,525 42,131 

货币资金及交易性金融资产 4,585 5,656 7,598 10,000  营业成本(含金融类) 13,217 16,540 20,736 26,008 

经营性应收款项 1,643 1,418 1,781 2,238  税金及附加 80 109 137 173 

存货 3,872 5,793 7,262 9,109  销售费用 5,160 6,612 8,476 10,863 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,110 1,393 1,751 2,200 

其他流动资产 570 692 818 976  研发费用 74 93 117 147 

非流动资产 10,172 10,531 10,960 11,452  财务费用 208 114 89 43 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 58 72 91 114 

固定资产及使用权资产 5,046 5,111 5,210 5,341  投资净收益 6 7 9 12 

在建工程 1,049 919 815 732  公允价值变动 -19 0 0 0 

无形资产 637 659 682 704  减值损失 -42 0 0 0 

商誉 2,364 2,664 2,964 3,264  资产处置收益 19 24 30 37 

长期待摊费用 600 697 805 923  营业利润 1,421 1,918 2,347 2,859 

其他非流动资产 476 476 476 476  营业外净收支  -6 -1 -1 -3 

资产总计 20,841 24,090 28,419 33,774  利润总额 1,415 1,917 2,346 2,856 

流动负债 9,708 11,434 13,911 17,021  减:所得税 336 440 538 655 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,680 1,680 1,680 1,680  净利润 1,079 1,477 1,808 2,201 

经营性应付款项 6,128 7,562 9,481 11,891  减:少数股东损益 44 24 30 36 

合同负债 435 260 326 408  归属母公司净利润 1,036 1,453 1,778 2,165 

其他流动负债 1,465 1,932 2,425 3,042       

非流动负债 4,269 4,314 4,359 4,404  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.09 1.53 1.87 2.28 

长期借款 168 168 168 168       

应付债券 1,293 1,338 1,383 1,428  EBIT 1,623 1,929 2,307 2,739 

租赁负债 2,790 2,790 2,790 2,790  EBITDA 3,154 2,223 2,641 3,121 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 13,977 15,748 18,270 21,425  毛利率(%) 37.80 38.00 38.15 38.27 

归属母公司股东权益 6,212 7,665 9,443 11,607  归母净利率(%) 4.87 5.45 5.30 5.14 

少数股东权益 652 676 706 742       

所有者权益合计 6,864 8,341 10,149 12,349  收入增长率(%) 26.78 25.55 25.67 25.67 

负债和股东权益 20,841 24,090 28,419 33,774  归母净利润增长率(%) 30.90 40.26 22.38 21.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,757 1,877 2,851 3,416  每股净资产(元) 6.34 7.88 9.75 12.03 

投资活动现金流 -1,294 -624 -726 -828  最新发行在外股份（百万股） 949 949 949 949 

筹资活动现金流 -934 -182 -184 -186  ROIC(%) 10.31 10.96 11.66 12.20 

现金净增加额 1,529 1,071 1,942 2,402  ROE-摊薄(%) 16.67 18.95 18.83 18.65 

折旧和摊销 1,532 294 334 382  资产负债率(%) 67.06 65.37 64.29 63.44 

资本开支 -997 -530 -624 -718  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.54 22.49 18.37 15.09 

营运资本变动 856 -437 151 190  P/B（现价） 5.42 4.37 3.53 2.86 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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