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财报点评 

 
全国扩张，高效经营  
 
 2017 年稳健增长，业绩基本符合预期 

2017 年营收 74.21 亿（+18.29%），归母净利润 4.74 亿（+10.41%），扣非净利润 4.73

亿（+7.92%）。2018Q1 营收 20.34 亿（+17.11%），归母净利润 1.47 亿（+25.39%），

扣非净利润 1.39 亿（+16.54%），基本符合预期。 

 深耕两广，全国扩张，加强河南广西覆盖 

公司坚持“聚焦两广，全国扩张”战略，截止 2017 年底直营连锁门店共 3146 家，较去

年增加 663 家，收购项目 8 起，涉及门店 231 家（其中待交割门店 173 家）。2018Q1

又新增 263 家。省内深耕两广，下沉县级市场，已有 2600 家门店；外省扩张重点发展

河南、广西，分别增加 84、148 家，营收分别增长 54%、37%，年内新增河北、贵州、

内蒙、江苏四省覆盖。目前跨区域发展顺利，各省均实现盈利。 

 地域优势明显，盈利能力强 

广东为全国药品零售规模和的省份，公司市占率约 20%，仍有较大空间，广东为全国

GDP 第一的省份，经济发达、消费能力强。公司运营效率高，2017 年单店产出 335 万，

日均含税坪效约为 94 元/平方米，均远高于行业平均水平，其中华南即两广地区坪效最

高，达 98 元/平方米。参茸滋补品类为公司特色，具产业链协同优势，占收入比例 14.1%，

毛利率 40.2%，相较 2016 年均基本稳定，可见在跨省扩张中保持了品种结构和高毛利。

此外，公司筹建坐堂医门店和中西医结合门诊，有望带动中药饮片销售。管理费用率

4.67%、财务费用率 0.35%，基本稳定。销售费用率提高 0.96pp 至 25.91%，主要是门

店扩张促销等原因所致。分季度来看，2018Q1 公司净利率达 7.2%，大幅提升。 

 政策利好，助力发展 

广东零售药店分级试点政策于 4 月 15 日起执行，利好行业龙头。公司积极布局 DTP 药

店和院边店，2017 年新增 119 家院边店，承接处方药外流。此外，医保门店资质的逐渐

放开也利于拉动营收，2017 年底公司医保门店数目 2331 家，占比 78%，较上年大幅提

升 12pp，仍有提升空间。 

 风险提示：门店扩张低于预期；并购后整合不达预期；市场竞争加剧。 

 投资建议：维持 “买入”评级 

暂不考虑分红，预测公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.46/1.77/2.17 元，同比增长

23%/21%/23%，当前的股价对应 PE 分别为 46/38/31X。公司是广东连锁零售药店龙头，

经营效率高，积极推进全国扩张，维持 “买入”评级。 
   

盈利预测和财务指标  
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,274 7,421 9,147 11,208 13,613 

(+/-%) 19.1% 18.3% 23.2% 22.5% 21.5% 

净利润(百万元) 430 475 583 707 870 

(+/-%) 8.8% 10.4% 22.7% 21.3% 23.0% 

摊薄每股收益(元) 1.08 1.19 1.46 1.77 2.17 

EBIT Margin 9.6% 8.9% 8.5% 8.4% 8.4% 

净资产收益率(ROE) 32.7% 17.3% 17.6% 17.7% 18.0% 

市盈率(PE) 62.3 55.9 45.6 37.6 30.5 

EV/EBITDA 40.2 39.8 34.9 29.3 24.5 

市净率(PB) 20.3 9.6 8.02 6.66 5.51 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2018Q1业绩大幅提升。2017年公司实现营收74.21亿元，同比增长 18.29%，

实现归母净利润 4.75 亿元，同比增长 10.41%；2018Q1 实现营收 20.34 亿

元，同比增长 17.11%；实现归母净利润 1.47 亿元，同比增长 25.39%。

2018Q1 净利润达 7.2%，大幅提升。 

门店稳定增加，坚持“聚焦两广，全国扩张”战略。截至 2017 年底，公司取

得营业执照的门店共 3146 家，其中正在营业的门店共 2985 家，拟营业门店

161 家。公司坚持稳健的拓展策略，深耕广东、广西市场，截止 2017 年底广东

广西合计有 2600 家门店，重点加强现有网络布点，下沉渗透已有省份的县域

市场，提升各区域布点覆盖率与市场份额。通过并购或参股不断推进全国布局，

在原先广东、广西、河南、浙江、江西、福建六省基础上，新增河北、贵州、

内蒙、江苏四省。2017 年全资或控股收购项目 8 起，涉及门店数为 231 家（其

中已签约未交割门店 173 家），重点发展广西、河南，广西新增门店 148 家，

营业收入同比增长 36.79%；河南新增门店 84 家，营业收入同比增长 54.39%。

截至 2018Q1，公司拥有直营门店 3234 家，一季度新增门店 263 家，其中自建

130 家，收购门店 133 家，闭店 14 家（主要由于地方性规划、资源整合、策略

性调整等）。 

表 1：大参林门店扩张情况 

区域 省份 2014 年 2015 年 2016 年  2017 年 

    新增 关闭 期末 新增 关闭 期末 新增 关闭 期末 新增 关闭 期末 

华南地区 
广东 222 12 1320 248 17 1551 273 15 1809 

535 48 2600 
广西 65 2 144 74 6 212 94 2 304 

华东地区 

江西 6 - 15 4 1 18 36 - 54 

15 2 50 福建 9 - 18 6 - 24 3 - 27 

浙江 2 - 8 2 - 10 - - 10 

华中地区 河南 44 10 97 16 7 106 106 7 205 83 7 335 

合计   348 24 1602 350 31 1921 512 24 2409 633 57 2985 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：大参林 2017 年收购情况 

序号 开始时间 完成时间 标的公司 
出资金额

（万元） 
持股比例 门店数目 

交 易 类

型 

1 2017 年 6 月 已完成 江苏百佳惠瑞丰大药房连锁有限公司 3,150 5.00% - 
参 股 投

资 

2 2017 年 6 月 2017 年 9 月 增城市泰林大药房 770 100% 10 家 并购 

3 2017 年 7 月 2017 年 11 月 汤阴信诚医药有限公司 750 100% 9 家 并购 

4 2017 年 10 月 2018 年 1 月 东莞市春秋堂医药有限公司 350 100% 6 家 并购 

5 2017 年 11 月 进行中 
姜师才、陈夏云以及福建省国晟医药连锁有限公司的

零售药店 
7,500 100% 51 家 并购 

6 2017 年 12 月 2018 年 1 月 济源心连心大药房连锁有限公司 867 51% 

20 家零售药

店 

6 家超市 

控 股 收

购 

7 2017 年 12 月 2017 年 12 月 方城县健康人医药超市有限公司 3,600 100% 33 家 并购 

8 2017 年 12 月 2018 年 2 月 河南豫辉大药房连锁有限公司 1,930 100% 45 家 并购 

9 2017 年 12 月 2018 年 1 月 赣州大参林华尔康连锁药店有限公司 3,284 
54%（转让前

持股 19%） 
- 

控 股 收

购 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

医保门店占比大幅提升，仍有空间。2017 年底公司有医保门店 2331 家，占比

78.09%，相比 2016 年增加 740 家，占比提高 12pp。医保资质的获得将拉升

营收，并提升客流量。目前华南地区如广西等医保占比较低，随着医保门店资

质放开，还有较大提升空间。 

表 3：2017 公司医保门店情况 
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 地区 门店总数（家） 
获得各类医保资格门

店数（家） 
占药店总数比例（%） 

华南地区 2600 2021 77.73 

华东地区 50 38 76 

华中地区 335 272 81.19 

总计 2985 2331 78.09 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

积极布局 DTP 药店和院边店，承接处方药外流。截止 2017 年底，公司新增 118

家院边店。广东于 4 月开始试点药店分级管理制度，公司作为龙头药店企业，

将受益于医药分开和处方外流所带来的增量。此外，公司还积极发展医药电商

（含 B2C、O2O）、中医馆、中医坐堂+药房等。 

 

公司费用率稳定，经营效率高。公司运营效率高，2017 年单店产出 335 万，日

均含税坪效约为 94 元/平方米，均优于行业平均水平，其中华南即两广地区坪

效最高，达 98元/平方米。参茸滋补品类为公司特色，占比 14.1%，毛利率 40.2%，

相较 2016 年均基本稳定，可见在跨省扩张中保持了品种结构和高毛利。此外，

公司筹建坐堂医门店和中西医结合门诊，有望提高中药饮片收入。 

表 4：大参林坪效 

地区 
门 店 数 

（家） 

门店月均经营面

积 （平方米） 

月均平效  （含税 /

平方米） 

门 店 平 均 面 积 

（平方米） 

日均坪效（含税

/平方米） 

华南地区 2600 254,507 2,939.99 97.89  98.00  

华东地区 50 4,993 1,865.79 99.86  62.19  

华中地区 302 36,461 2,134.20 120.73  71.14  

总计 2,952 291,160 2,831.93 98.63  94.40  

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 5：大参林品种结构及毛利基本保持稳定 

  2015 年 2016 年 2017 年 

分类 收入 占比 增速 毛利率 收入 占比 增速 毛利率 收入 占比 增速 毛利率 

中西成药 3072  58.3% 24.1% 35.8% 3866  61.6% 25.8% 35.5% 4660  64.2% 20.6% 35.0% 

参茸滋补药品 822  15.6% 6.9% 40.7% 880  14.0% 7.1% 40.4% 1023  14.1% 16.2% 40.3% 

中药饮片 121  2.3% 3.9% 27.0% 155  2.5% 28.0% 26.3% 203  2.8% 30.9% 29.4% 

保健品 523  9.9% 9.9% 70.4% 549  8.7% 4.9% 68.9% 

1368  18.9% 9.1% 52.5% 医疗器械 243  4.6% 13.2% 65.5% 275  4.4% 13.2% 65.6% 

其他商品 372  7.1% -7.2% 14.7% 430  6.8% 15.6% 17.9% 

总计 5265  100.0% 15.9% 41.0% 6274  100.0% 19.1% 40.2% 7254   17.9% 38.9% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 6：大参林利润率及费用率 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q1 

毛利率(%) 36.6% 38.9% 40.3% 41.0% 40.2% 40.3% 40.5% 

净利率(%) 4.6% 5.3% 5.8% 7.5% 6.9% 6.4% 7.2% 

销售费用率(%) 23.47% 24.40% 24.48% 24.53% 24.96% 25.91% 25.82% 

管理费用率(%) 4.17% 4.49% 5.03% 4.73% 4.72% 4.67% 4.16% 

财务费用率(%) 0.65% 0.64% 0.80% 0.55% 0.44% 0.35% 0.34% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1082 1235 1453 1783  营业收入 7421 9147 11208 13613 

应收款项 407 501 614 746  营业成本 4434 5502 6781 8275 

存货净额 1717 2132 2625 3202  营业税金及附加 54 66 81 98 

其他流动资产 849 1043 1278 1552  销售费用 1923 2378 2892 3471 

流动资产合计 4055 4911 5969 7282  管理费用 346 427 518 621 

固定资产 802 1107 1439 1791  财务费用 26 (6) (10) (17) 

无形资产及其他 114 111 107 103  投资收益 7 7 7 7 

投资性房地产 848 848 848 848  资产减值及公允价值变动 (15) (9) (11) (11) 

长期股权投资 4 4 4 4  其他收入 2 0 0 0 

资产总计 5823 6981 8367 10029  营业利润 633 777 943 1161 

短期借款及交易性金融负债 515 515 515 515  营业外净收支 1 1 1 1 

应付款项 2117 2628 3235 3946  利润总额 635 779 945 1162 

其他流动负债 365 456 558 677  所得税费用 160 196 238 293 

流动负债合计 2997 3599 4309 5138  少数股东损益 (0) (0) (1) (1) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 475 583 707 870 

其他长期负债 23 23 23 23       

长期负债合计 23 23 23 23  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3020 3621 4331 5161  净利润 475 583 707 870 

少数股东权益 50 49 49 48  资产减值准备 6 7 5 7 

股东权益 2753 3310 3987 4819  折旧摊销 78 91 119 147 

负债和股东权益总计 5823 6981 8367 10029  公允价值变动损失 15 9 11 11 

      财务费用 26 (6) (10) (17) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (922) (95) (125) (146) 

每股收益 1.19 1.46 1.77 2.17  其它 (6) (7) (6) (7) 

每股红利 0.05 0.06 0.08 0.09  经营活动现金流 (355) 588 711 881 

每股净资产 6.88 8.28 9.97 12.05  资本开支 (239) (409) (462) (514) 

ROIC 20% 18% 20% 21%  其它投资现金流 2 0 0 0 

ROE 17% 18% 18% 18%  投资活动现金流 (241) (409) (462) (514) 

毛利率 40% 40% 39% 39%  权益性融资 992 0 0 0 

EBIT Margin 9% 8% 8% 8%  负债净变化 (29) 0 0 0 

EBITDA  Margin 10% 9% 9% 10%  支付股利、利息 (21) (25) (31) (38) 

收入增长 18% 23% 23% 21%  其它融资现金流 117 0 0 0 

净利润增长率 10% 23% 21% 23%  融资活动现金流 1010 (25) (31) (38) 

资产负债率 53% 53% 52% 52%  现金净变动 413 153 218 330 

息率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  货币资金的期初余额 668 1082 1235 1453 

P/E 55.9 45.6 37.6 30.5  货币资金的期末余额 1082 1235 1453 1783 

P/B 9.6 8.0 6.7 5.5  企业自由现金流 (587) 166 232 346 

EV/EBITDA 39.8 34.9 29.3 24.5  权益自由现金流 (499) 170 239 359 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客
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