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[table_main] 公司点评报告模板 
门店扩张提速，费用影响利润 

——大参林（603233）三季报跟踪 

 大参林(603233.SH ) 

推荐维持评级 

核心观点：   

1．事件： 

2018 年前三季度公司实现营收 62.99 亿元，同比增长 18.86%；实

现归属上市公司股东净利润 4.14 亿元，同比增长 12.90%；实现扣非

归母净利润 4.03 亿元，同比增长 8.66%。实现 EPS 1.03 元。其中，2018

年第三季度，公司实现营收 22.16 亿元，同比增长 23.24%；实现归母

净利 1.26 亿元，同比增长 6.54%；实现扣非归母净利 1.25 亿元，同比

增长 4.13%，实现 EPS 0.32 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）门店扩张提速，费用压力增大 

公司门店保持稳步扩张，第三季度有所提速。截至 2018 年 9 月

30 日，公司拥有直营门店共 3676 家，2018 年 7 月-9 月 30 日共新增

283 家（其中自建 219 家，并购 64 家），闭店 11 家，净增门店 272 家。

公司门店保持稳步扩张，相比于上半年净增 449 家的进度，公司第三

季度门店扩张速度有所加快。 

门店扩张加大费用压力，公司利润增长承压。公司第三季度收入

增速 23.24%，扣非归母净利润增速仅为 4.13%，远不及收入增速。公

司利润承压主要是因为费用压力增大。公司前三季度毛利率为

41.70%，同比提高 1.43pp；销售费用率为 27.62%，同比提高 2.4pp；

尽管毛利率提高但仍不足以弥补销售费用率的提升给利润带来的压

力。尽管公司管理费用率和财务费用率控同比变化不大，但是净利率

6.50%仍比去年同期降低 0.41pp。公司前三季度销售费用为 17.40 亿，

同比增长 30.16%，远快于收入增速。根据公司半年报中披露的明细，

销售费用分类中包含职工薪酬、房租及物业费和长期资产摊销这三项

和门店扩张密切相关的费用，因此门店加速扩张会导致销售费用压力

加大，从而影响盈利能力。与此同时新建门店尚需一定时间才能完全

释放利润，因此利润增长会滞后于门店扩张速度。目前公司仍处于跑

马圈地的发展阶段，盈利能力承压不可避免。 
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图 1：公司近年来收入（亿元）及增速  图 2：公司近年来扣非归母净利（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院                           资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图 3：公司毛利率、净利率和销售费用率 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）华东门店扩张最快，华中效益提升明显 

公司继续深耕两广，华东门店按比例扩张最快。报告期内，公司坚持深耕两广，272

个新增门店中有 208 个都在华南地区。虽然华南增加门店最多，但是按照新增门店占原

有门店比例计算，华东地区扩张最快，从截至 6 月 30 日的 158 家猛增到截至 9 月 30 日

的 209 家。公司前三季度单店月均收入为 22.76 万元，比上半年的 22.53 万元略有上升。 

华中门店效益提升明显，华东门店因扩张较快效益受到影响。公司是华南地区的区

域优势龙头，另外在河南省（华中地区）布局较多。华南地区因为公司经营比较成熟，

所以门店月均平效基本不变。华中地区公司已经具有一定的规模，且本季度扩张较少，

现有门店业绩逐步释放带来了月均平效大幅提升，从上半年的 1535.09 元/平方米上升到

本季度末的 1750.28 元/平方米。华东地区则因为新增门店占现有门店比例较大，新增门

店影响了整体平均效益。华东地区公司门店月均平效下降明显，从上半年的 1750.52 元/
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平方米下降到本季度末的 1449.92 元/平方米。这种地区反差体现了快速扩张对门店效益

的影响。 

 

表 1. 公司前三季度和上半年门店概况对照 

地区 
截至 6.30 门店数 （家） 截至 9.30 门店数 （家） 

上半年月均平效 （含税，元

/平方米） 

前三季度月均平效 （含税，元

/平方米） 

华南地区 2872 3080 2,731.38 2,733.27 

华东地区 158 209 1,750.52 1,449.92 

华中地区 374 387 1,535.09 1,750.28 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

3．投资建议 

公司三季度扩张略超预期，我们看好公司积极扩张和未来利润逐步释放的前景。首先，

我们看好公司积极扩张的潜力。公司现有布局中华东尚有较大拓展空间，并有向新省份扩

张的潜力。其次，我们看好未来公司业绩的逐步释放。虽然目前公司由于快速扩张导致费

用压力增大，但是随着新增门店业绩逐步释放，未来业绩有望体现出现在扩张的成果。由

于公司三季度扩张加快以及新增门店带来的费用压力超预期，我们调整了盈利预测。预测

2018-2020 年归母净利润为 5.29/6.08/6.63 亿元，此前为 6.10/7.23/7.77 亿元；对应 EPS 为

1.32/1.52/1.66 元，此前为 1.53/1.81/1.94 元；对应 PE 为 31.47/27.43/25.15 倍。维持“推荐”

评级。 

 

4．风险提示 

快速扩张导致费用超预期的风险，行业政策风险，市场竞争加剧的风险。 
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附表 1. 主要财务指标 

指标 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 5265.48  6273.72  7421.20  8759.25  10644.00  12960.50  

营业收入增长率 15.85% 19.15% 18.29% 18.03% 21.52% 21.76% 

净利润（百万元） 395.43  430.19  473.73  529.45  607.60  662.65  

净利润增长率 48.94% 8.79% 10.12% 11.76% 14.76% 9.06% 

EPS（元） 0.989  1.075  1.184  1.324  1.519  1.657  

P/E 42.14  38.74  35.18  31.47  27.43  25.15  

P/B 16.32  12.65  6.05  5.17  4.43  3.83  

EV/EBITDA 23.29  21.87  21.31  17.06  15.03  16.54  

资料来源：中国银河证券研究院 

 

附表 2：公司财务报表（百万元） 

报表预测（百万元）             

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5265.48  6273.72  7421.20  8759.25  10644.00  12960.50  

  减: 营业成本 3105.14  3750.58  4433.55  5109.27  6173.52  7517.09  

营业税金及附加 40.48  46.22  53.68  63.36  76.99  93.74  

营业费用 1291.60  1565.76  1923.06  2443.83  3086.76  3888.15  

管理费用 248.93  296.13  346.40  382.78  447.05  544.34  

财务费用 28.90  27.79  26.20  48.17  43.73  27.87  

资产减值损失 2.58  8.70  14.51  8.59  8.59  8.59  

  加: 投资收益 0.02  0.00  7.03  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 547.87  578.55  630.83  703.25  807.36  880.71  

  加: 其他非经营损益 6.33  -1.08  1.26  2.17  2.17  2.17  

利润总额 554.21  577.47  632.09  705.42  809.53  882.88  

  减: 所得税 131.95  148.86  158.71  176.35  202.38  220.72  

净利润 422.26  428.61  473.38  529.06  607.15  662.16  

  减: 少数股东损益 26.83  -1.58  -0.35  -0.39  -0.45  -0.49  

归属母公司股东净利润 395.43  430.19  473.73  529.45  607.60  662.65  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 338.96  428.55  817.16  1751.85  2128.80  2592.10  

应收和预付款项 232.21  357.21  487.30  506.31  700.19  768.88  

存货 1010.04  1304.76  1716.59  1765.25  2441.84  2680.85  

其他流动资产 46.77  73.95  762.95  762.95  762.95  762.95  

长期股权投资 0.00  0.00  4.41  4.41  4.41  4.41  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 551.58  625.16  801.56  832.71  881.28  944.10  
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无形资产和开发支出 78.01  192.90  275.92  262.52  249.12  235.73  

其他非流动资产 211.73  355.27  669.38  494.13  318.88  318.88  

资产总计 2469.31  3337.80  5535.26  6380.13  7487.49  8307.92  

短期借款 179.70  351.58  486.38  577.69  556.92  627.64  

应付和预收款项 1187.78  1586.54  2217.41  2150.09  3089.76  3251.25  

长期借款 80.64  28.80  0.00  350.89  0.00  0.00  

其他负债 0.00  28.80  28.80  28.80  28.80  28.80  

负债合计 1448.12  1995.72  2732.59  3107.47  3675.48  3907.68  

股本 360.00  360.00  400.01  400.01  400.01  400.01  

资本公积 36.91  46.92  967.33  967.33  967.33  967.33  

留存收益 624.29  910.47  1385.44  1855.81  2395.61  2984.33  

归属母公司股东权益 1021.19  1317.40  2752.77  3223.15  3762.95  4351.67  

少数股东权益 0.00  24.69  49.90  49.51  49.06  48.57  

股东权益合计 1021.19  1342.08  2802.67  3272.66  3812.01  4400.23  

负债和股东权益合计 2469.31  3337.80  5535.26  6380.13  7487.49  8307.92  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营性现金净流量 487.98  515.40  656.33  724.70  1016.77  682.71  

投资性现金净流量 -205.47  -425.41  -1429.63  -140.90  -172.58  -204.25  

筹资性现金净流量 -255.17  11.72  1061.43  350.89  -467.25  -15.16  

现金流量净额 27.34  101.71  288.13  934.69  376.95  463.30  

资料来源：中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李平祝，医药行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息

为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 
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