
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 520.01 

流通股本(百万股) 83.40 

市价(元) 57.30 

市值(百万元) 29796.74 

流通市值(百万元) 4778.62 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 7421.20  8859.27  11002.26  13334.35  16092.60  

增长率 yoy% 18.29% 19.38% 24.19% 21.20% 20.69% 

净利润 474.96  531.63  718.80  901.81  1085.51  

增长率 yoy% 10.41% 11.93% 35.21% 25.46% 20.37% 

每股收益（元） 0.91  1.02  1.38  1.73  2.09  

每股现金流量 1.25  0.31  1.63  1.55  2.18  

净资产收益率 17.25% 17.50% 20.44% 22.02% 22.73% 

P/E 56.05  56.05  41.45  33.04  27.45  

PEG 5.39  4.70  1.18  1.30  1.35  

P/B 10.82  9.81  8.47  7.28  6.24  

投资要点 

 事件：公司发布三季报，2019 年前三季度实现营业收入 80.41 亿元（27.65%）；

归母净利润 5.56 亿元（34.34%）；扣非净利润 5.37 亿元（33.23%）。三季度

实现营业收入 27.88 亿元（25.82%）；归母净利润 1.75 万元（39.23%）；扣

非净利润 1.64 万元（31.68%）。 

 Q3 持续快速增长，门店稳健扩张。公司前三季度归母净利润增长 33.23%，

Q3 单季度增长 39.23%，增速与 Q2 单季度基本持平，业绩持续快速增长，拐

点趋势明确。Q3 新增自营门店 119 家，闭店 16 家，合计共有门店 4256 家，

进行了 2 起并购，涉及门店数为 94 家；完成上半年并购项目股权转让手续 1

起。公司自营门店稳健增长，由于并购市场估值偏高，公司整体放慢并购速度，

预计随着估值回到合理水平，公司有望继续加大并购部分，实现快速扩张。 

 毛利率略有下降，三项费用率保持稳定。2019Q3 公司毛利率 39.50%（同比

-2.25pp/环比-0.87pp），预计处方药销售占比提升；销售费用率、管理费用率、

财务费用率分别为 26.22%（-2.35pp/0.66pp）、4.38%（0.00pp/0.37pp）、0.44%

（0.48pp/0.08pp），三项费用率基本保持稳定，保障盈利水平。 

 “集中度提升+处方外流”，双轮驱动药店行业变革，大参林作为华南地区连锁

药店龙头，2019 年迎来大批次新店快速增长及盈利阶段，业绩拐点向上。公

司优势突出，发展动力强劲，扩张步伐加速。我们认为公司具备四大优势：1）

深耕华南地区，广东、广西优势地区市占率分别第一、第二，预计有望保持领

先优势并进一步提升市占率。2）率先探索零售新业态，积极承接处方外流。3）

参茸滋补药材品牌凸显，保障盈利水平及稳定性。4）盈利能力优异，管理效

率高。公司现金流充裕，股权释放空间大，多种再融资方案可选，中长期助力

并购扩张。未来 2-3 年跨省扩张步伐有望加大，全国版图加速布局，有望凭借

华南地区优势，快速发展成为全国范围连锁药店龙头。 

 盈利预测：我们预计 2019-2021 年营业收入 110.02、133.34、160.93 亿元，

同比增长 24.19%、21.20%、20.69%；归母净利润 7.19、9.02、10.86 亿元，

同比增长 35.21%、25.46%、20.37%；EPS 为 1.38、1.73、和 2.09 元。目

前股价对应 2019-2021 年 PE 为 41、33、27 倍。公司当前正迎来次新店高增

长带来的业绩增速拐点，长期受益集中度提升大逻辑；且处方外流短期增量已

现，长期空间广阔。公司作为优质龙头企业，有望享受估值溢价，维持“买入”

评级。 

 风险提示事件：并购整合不达预期的风险，门店扩张不达预期的风险，医药政

策扰动的风险。 
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图表 1：分季度财务数据 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：分季度营业收入及增速  图表 3：分季度净利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 4：历年销售毛利率  图表 5：历年三项费用率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

2017-1Q 2017-2Q 2017-3Q 2017-4Q 2018-1Q 2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q 2019-2Q 2019-3Q

营业收入（百万元） 1,736.77 1,764.43 1,798.20 2,121.80 2,033.96 2,048.90 2,216.07 2,560.34 2,578.50 2,673.92 2,788.17

同比增长(%) 18.47% 18.83% 10.28% 25.37% 17.11% 16.12% 23.24% 20.67% 26.77% 30.51% 25.82%

环比增长(%) - 1.59% 1.91% 18.00% -4.14% 0.73% 8.16% 15.53% 0.71% 3.70% 4.27%

营业成本 1,063.82 1,044.99 1,056.68 1,268.06 1,210.31 1,171.02 1,290.88 1,497.59 1,556.75 1,594.59 1,686.86

毛利率 38.75% 40.77% 41.24% 40.24% 40.49% 42.85% 41.75% 41.51% 39.63% 40.37% 39.50%

销售费用 416.35 448.31 472.05 586.35 525.11 581.66 633.12 746.95 649.88 683.42 730.99

管理及研发费用 75.28 79.69 91.32 100.11 84.65 93.75 99.82 137.36 106.16 107.25 122.25

研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.50 0.00 0.61 0.42

财务费用 6.37 7.34 7.72 4.76 6.98 7.83 9.62 7.58 5.44 9.45 12.13

利润总额 159.22 172.81 156.05 146.50 197.02 186.64 170.26 165.64 246.96 266.16 236.30

所得税 42.25 42.03 37.84 37.84 51.37 47.21 45.64 49.65 64.11 69.82 63.71

归母净利润(百万元） 117.24 131.18 118.29 108.26 147.01 140.96 126.03 117.64 184.05 196.66 175.46

同比增长(%) 2.26% 28.11% 0.35% 13.65% 25.39% 7.46% 6.54% 8.67% 25.20% 39.52% 39.23%

环比增长(%) 11.89% -9.83% -8.48% 35.80% -4.12% -10.59% -6.65% 56.45% 6.85% -10.78%

扣非净利润（百万元） 119.20 132.02 119.94 102.29 138.92 139.50 124.89 106.09 177.24 195.66 164.45

同比增长(%) 16.54% 5.67% 4.13% 3.71% 27.58% 40.26% 31.68%

环比增长(%) 10.76% -9.15% -14.72% 35.81% 0.42% -10.47% -15.05% 67.07% 10.39% -15.95%
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图表 6：财务数据预测 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 4,025.16 5,236.89 6,516.36 7,986.61 营业收入 8,859.27 11,002.26 13,334.35 16,092.60

  现金 1,329.01 1,724.15 2,298.21 3,016.07 营业成本 5,169.80 6,545.65 7,947.64 9,606.88

  应收账款 276.96 354.25 427.45 514.50 营业税金及附加 61.69 78.34 94.50 113.90

  其他应收款 187.14 233.43 285.45 342.72 营业费用 2,486.83 2,917.80 3,500.27 4,224.31

  预付账款 130.51 131.71 170.74 208.05 管理费用 415.08 464.30 560.04 672.67

  存货 1,886.01 2,418.26 2,947.44 3,548.58 财务费用 32.01 34.47 25.29 21.47

  其他流动资产 215.53 375.08 387.08 356.69 资产减值损失 11.17 11.87 12.08 11.86

非流动资产 2,511.87 2,286.90 2,324.91 2,348.05 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 5.17 4.05 4.48 4.45 投资净收益 23.12 9.58 10.77 11.71

  固定资产 841.41 808.38 733.60 637.96 营业利润 718.30 966.45 1,213.39 1,461.69

  无形资产 268.83 360.66 472.02 613.22 营业外收入 8.14 8.19 7.93 8.05

  其他非流动资产 1,396.45 1,113.80 1,114.80 1,092.42 营业外支出 6.88 7.29 6.85 7.00

资产总计 6,537.02 7,523.79 8,841.27 10,334.65 利润总额 719.56 967.35 1,214.47 1,462.74

流动负债 3,414.11 3,931.35 4,677.49 5,500.44 所得税 193.87 253.16 319.01 385.40

  短期借款 326.02 383.73 381.60 373.05 净利润 525.69 714.19 895.46 1,077.35

  应付账款 884.47 1,820.40 2,190.86 2,488.64 少数股东损益 -5.95 -4.61 -6.35 -8.17

  其他流动负债 2,203.63 1,727.22 2,105.02 2,638.74 归属母公司净利润 531.63 718.80 901.81 1,085.51

非流动负债 36.21 31.55 30.90 29.80 EBITDA 988.04 1,211.15 1,460.64 1,709.70

  长期借款 21.45 13.93 12.52 12.88 EPS（元） 1.33 1.38 1.73 2.09

  其他非流动负债 14.76 17.62 18.38 16.92

负债合计 3,450.32 3,962.90 4,708.39 5,530.24 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E

 少数股东权益 48.59 43.98 37.62 29.46 成长能力

  股本 400.01 520.01 520.01 520.01 营业收入 19.4% 24.2% 21.2% 20.7%

  资本公积 961.04 841.04 841.04 841.04 营业利润 13.4% 34.5% 25.6% 20.5%

  留存收益 1,677.06 2,155.86 2,734.21 3,413.91 归属于母公司净利润 11.9% 35.2% 25.5% 20.4%

归属母公司股东权益 3,038.11 3,516.91 4,095.26 4,774.96 获利能力

负债和股东权益 6,537.02 7,523.79 8,841.27 10,334.65 毛利率(%) 41.6% 40.5% 40.4% 40.3%

净利率(%) 6.0% 6.5% 6.8% 6.7%

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 17.5% 20.4% 22.0% 22.7%

经营活动现金流 873.64 568.00 1,183.99 1,414.86 ROIC(%) 23.8% 30.3% 37.9% 46.6%

  净利润 525.69 714.19 895.46 1,077.35 偿债能力

  折旧摊销 237.73 210.23 221.96 226.54 资产负债率(%) 52.8% 52.7% 53.3% 53.5%

  财务费用 32.01 34.47 25.29 21.47 净负债比率(%) 10.23% 10.47% 8.69% 7.23%

  投资损失 -23.12 -9.58 -10.77 -11.71 流动比率 1.18 1.33 1.39 1.45

营运资金变动 226.24 -360.40 47.33 84.54 速动比率 0.63 0.72 0.76 0.81

  其他经营现金流 -124.90 -20.91 4.71 16.67 营运能力

投资活动现金流 -317.40 40.33 -255.79 -260.60 总资产周转率 1.43 1.56 1.63 1.68

  资本支出 554.39 0.00 -0.00 0.00 应收账款周转率 32 33 32 32

  长期投资 -521.50 -30.77 7.12 1.57 应付账款周转率 3.44 4.84 3.96 4.11

  其他投资现金流 -284.50 9.56 -248.66 -259.03 每股指标（元）

筹资活动现金流 -436.66 -213.19 -354.14 -436.40 每股收益(最新摊薄) 1.02 1.38 1.73 2.09

  短期借款 -160.36 57.71 -2.13 -8.55 每股经营现金流(最新摊薄) 1.68 1.09 2.28 2.72

  长期借款 21.45 -7.52 -1.41 0.36 每股净资产(最新摊薄) 5.84 6.76 7.88 9.18

  普通股增加 0.00 120.00 0.00 0.00 估值比率

  资本公积增加 -6.29 -120.00 0.00 0.00 P/E 56.05 41.45 33.04 27.45

  其他筹资现金流 -291.45 -263.39 -350.60 -428.21 P/B 9.81 8.47 7.28 6.24

现金净增加额 119.58 395.15 574.05 717.86 EV/EBITDA 29 24 20 17
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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