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投资摘要

◼ 药店行业逻辑：整体零售改善+减税政策执行，2019年药店行业增长提速可期

2018年药店同比增长4.85%，低于GDP增速6.6%，主要受到“神药”事件发酵影响，影响中成药（同比增长5.48%）、

非药品（同比下降0.31%）的销售增速。2019年，整体零售改善层面，社会消费品零售增速2019Q1反弹明显

（+8.67%）；减税政策执行层面：2019年增值税率下降和小规模纳税人转换正式实施。在“整体零售改善+减税政策

执行”等利好之下，看好零售药店行业增长触底反弹。

◼ 政策催化：多项政策陆续出台并细化，行业集中度提升和处方外流主逻辑越发明确

行业政策持续落地，强化行业集中度提升和处方外流逻辑。其中，充分落地的政策包括两票制、营改增、新版GSP、医

保严查、医保资质转协议制等。不断细化的政策包括药店分级管理、电子处方流转、小规模纳税人转换、增值税率下降

等。

1）处方外流逻辑被强化：以梧州试点处方共享为例，2017年开始梧州红会医院参与处方共享试点，医院共享药品的品

种数量约1200种以上，医院门诊人次约1500人次/天，外延处方量约300张/天，占比门诊药房30%，取药率已超过93%，

处方外流趋势明显。

2）行业集中度提升逻辑被强化：2014-2018年益丰药房、老百姓、大参林、一心堂营收复合增速分别为32.69%、

24.49%、18.16%、19.98%。四大上市药房以“自建+并购”不断扩张，四大药房市占率从2014年的6.29%提升至

2018年的10.48% ，行业集中度进一步提升。
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投资摘要
◼ 公司逻辑：“次新店高成长+费用率下降+降税实施+处方外流+外延并购”五大利好，业绩有望超预期增长

1）次新店高成长：2年门店成长性绝佳（ 2014年公司整体2年门店营收同比增长139.41% ），两年门店占比从2016年的15%提

升至2019年的22%，2019年开始高成长门店比例显著提升；

2）费用率下降：主要得益于“门店稳健扩张、一次性投入减少（2018年为应对分级分类管理，上市药房普遍增大执业药师和信

息系统投入）”，2019年公司期间费用率（尤其是销售费用率）有望降低。假设2019年自建600家店，每家门店职工薪酬35.80

万元/门店，房租支出16.20万元/门店，管理和财务费用率等于2018年水平，预计2019年净利润同比增长22%；

3）降税实施：2019年增值税率下降和小规模纳税人转换正式实施，假设2019年自建600家门店，每家门店职工薪酬35.80万元/

门店，房租支出16.20万元/门店，管理和财务费用率等同于2018年的水平，税费减免4000万，全年预计实现利润6.90亿元，同

比增长30%；

4）处方外流：依托处方共享平台，加速承接外流处方，目前已经在广西、广东、河南省份完成了多家处方共享平台的接入，

2018年公司筹建完成了30多家DTP专业药房。按照我们的测算，2018年DTP药房实现4000万以上销售，2019年公司承接外流处

方的规模预计持续提升；

5）外延并购：公司上市后外延并购持续增强，并购主要集中在广东、河南、华东等地区。预计2019年至少新并购400家门店，

按照2018年78.57万元/店行业均值计算，约3.14亿营收；

◼ 盈利预测：我们预计公司2019-2021年营业收入分别为106.18亿元、127.48亿元、155.94亿元，分别同比增长20%、20%、

22%；不考虑减税和外延并购因素，归母净利润分别为6.50亿元、8.25亿元、10.49亿元，同比分别增长22%、27%、27%。

考虑到公司业绩持续超预期可能性和目前估值处于中低位水平，维持“强烈推荐”评级。

◼ 风险提示：新店盈利不达预期、处方外流不达预期、外延并购不达预期、网售处方药放开等
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Part 1

大参林：以两广市场为根基，逐步扩张至全国

证券研究报告

大参林（603233）深度报告
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1.1逐步扩展至全国的两广地区药店零售龙头

资料来源：公司公告、公司官网、WIND、广证恒生

大参林于1992年2月成立于广东省茂名市，已建立较完善的商品采购体系、物流配送体系和信息系统，建立了包括直营连锁门店、电

子商务平台等在内的强大销售网络。当前，公司在广东地区的直营药店数量已超过1809家，广西地区拥有超过304家门店，福建、江西、

河南、浙江等省份建立超过296家门店。

1993

1998

1999

2004

2006

2008

2009

2013

2016

2017

大参林前身——
茂名市参茸大药
房成立

在湛江开设第16
分店，正式开始
跨区连锁经营

茂名市大参林医
药连锁有限公司
成立

总部迁至广州，
并冠名为广东大
参林连锁药店有
限公司

广西子公司与福
建子公司成立，
实施全国发展战
略；收购广东怡
康，业务范围向
上游延伸

完成对广东省21
个地级市市场的
全面覆盖

与河南漯河广惠
和签订并购协议，
进军中原地区

股改后更名为大
参林医药集团股
份有限公司

先后分别和内蒙
古惠丰堂、河南
许昌保元堂等数
家连锁签订参股
控股合作协议

正式获批上海证
券交易所主板上
市
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1.2股权集中的家族民营企业，主营医药零售连锁

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生

柯云峰、柯金龙、柯康
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1.3公司业绩增速稳步提升，2019年有望迎超预期增长拐点

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生
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归母净利润(亿元) 同比增长(%)

32.52 37.07 
45.45 52.65 
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◼ 业绩增速有望持续稳步提升：

2019年Q1分别实现营收和净利润25.78亿元和1.84亿元，分别

同比增长26.77%和25.20%。考虑到“次新店高成长+费用率

下降+降税实施+处方外流+外延并购”多因素利好，我们看好

2019年业绩超预期增长（后续有详尽分析）。

◼ 参茸滋补品种为大参林特色：

2019年参茸滋补品种营收占比为13.50%，毛利率高达41.34%。

56.58% 57.02% 54.46%
58.34%

61.62%

62.80% 61.39%14.03% 14.07% 16.92%
15.61%
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1.4华南华中经营成熟，华东未来重点拓展

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生
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◼ 整体毛利率稳步提升：

公司整体毛利率从2012年的36.56%提升至2018年的41.65%。

◼ 门店扩张-华南持续深耕，河南培育成熟，华东重点拓展：

（1）华南地区：从2014年的41.66亿元增长至2018年的76.14亿元，年复合

增长16.27%（预计2018年广东同比增长14%，广西同比增长37%）；

（2）华中地区（河南）：从2014年的2.12亿元提升至2018年的6.98亿元，

年复合增长34.79%，2018年同比增长37%，目前在当地已形成品牌力；

（3）华东地区：从2014年的0.74亿元提升至2018年的3.16亿元，年复合增

长43.51%，2018年同比增长76%，华东地区为未来重点拓展区域。

◆大参林各地区毛利率变化趋势
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1.5大参林在广东、广西、河南地区市占率位居前列

资料来源：公司公告、WIND、中康咨询、商务部、广证恒生

◼ 广东、广西、河南地区市占率位居前列：

（1）广东地区：2018年广东地区市占率为16.77%，位居第一，

与第二名康爱多的市占率有明显差距；

（2）广西地区：2018年广西地区市占率为9.91%，位居第二，

仅次于桂中大药房；

（3）河南地区：2018年河南地区市占率为4.77%，位居第三，

高济医疗、张仲景大药房市占率分别为15.06%、12.87%。

16.77%

5.50%

3.04%

2.90%

2.56%

69.22%

2018年广东地区药店市占率
大参林

康爱多

国药一致

海王星辰

深圳中联

其他

14.01%

9.91%

6.42%

6.13%

5.96%

57.58%

2018年广西地区药店市占率
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大参林
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一心堂
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其他

15.06%

12.87%

4.77%

2.29%
65.02%

2018年河南地区药店市占率
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大参林

老百姓
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Part 2

2019年医药零售连锁行业提速可期，行业集中度
提升和处方外流趋势越发明显

证券研究报告

大参林（603233）深度报告
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2.1药店行业：整体零售改善+减税政策执行，2019年药店行业增长提速可期

资料来源：中康咨询、公司公告、WIND、广证恒生
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◼ “神药”事件发酵，2018年零售药店增长放缓：

2018年药店同比增长4.85%，低于GDP增速6.6%，主要受到鸿茅药酒

“神药”事件发酵影响，影响中成药（同比增长5.48%）、非药品（同

比下降0.31%）的销售增速。

◼ 整体零售改善+减税政策执行，2019年零售药店增长有望提速：

“整体零售改善+减税政策执行”等利好之下，看好2019年零售药店行

业增长触底反弹。

1）整体零售改善：社会消费品零售增速2019Q1反弹明显（+8.67%）；

2）减税政策执行：2019年增值税率下降和小规模纳税人转换正式实施；

单位：亿元 2016 2017 2018 2016-销售占比 2017-销售占比 2018-销售占比 2017-同比增长 2018-同比增长

零售药店销售 3377 3664 3842 8.50% 4.86%

药品 2446 2688 2869 72.43% 73.36% 74.67% 9.89% 6.73%

  化学药 1295 1411 1522 38.35% 38.51% 39.61% 8.96% 7.87%

  中成药 1151 1277 1347 34.08% 34.85% 35.06% 10.95% 5.48%

非药品 931 976 973 27.57% 26.64% 25.33% 4.83% -0.31%

  保健品 326 343 351 9.65% 9.36% 9.14% 5.21% 2.33%

  药材类 231 256 263 6.84% 6.99% 6.85% 10.82% 2.73%

  器械类 183 181 175 5.42% 4.94% 4.55% -1.09% -3.31%

  其他 191 196 184 5.66% 5.35% 4.79% 2.62% -6.12%
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社会消费品零售总额:当月值（亿元） 同比增长

20774921/36139/20190517 16:14

http://www.hibor.com.cn/


12

2.2药店行业：多项政策陆续出台并细化，强化集中度提升和处方外流主逻辑

资料来源：政府官网、广证恒生

◼ 行业政策持续落地，强化

行业集中度提升和处方外

流逻辑：

（1）持续落地的政策，行业

门槛提高，推动行业集中度

提升：两票制、营改增、新

版GSP、医保严查、医保资

质转协议制等；

（2）不断细化政策，强化处

方药外流主逻辑：药店分级

管理、电子处方流转、小规

模纳税人转换、增值税率下

降等；

政策 颁布时间 颁布文件 主要内容 主要影响

医保资质协议制 2015年12月1日

《国务院关于第一批取消62项中央指定地方实

施行政审批事项的决定》和《关于完善基本医

疗保险定点医药机构协议管理的指导意见》

零售药房报销资质的放开（从审批制转为协议制）
打破地方保护，利好大型连锁

药房异地扩张

营改增 2016年3月24日 《营业税改征增值税试点实施办法》

1）减少重复征税

2）营业税改为缴纳增值税，增值税增加了两档低税率6%和11%，分别是现代服务业

和交通运输业。

杜绝中小药店低价进货现象

新版GSP 2016年12月16日 《药品质量管理规范现场检查指导原则》
1）配合两票制施行，严打制药企业挂靠走票的行为

2）加大对疫苗流通领域的整体整顿，从末尾控制医药流通乱象的发生
提高新开药店的门槛

两票制 2016年12月26日
《关于在公立医疗机构药品采购中推行“两票

制”的实施意见（试行）》

1）界定两票制概念（指药品生产企业到流通企业开一次发票，流通企业到医疗机构开

一次发票）

2）规定两票制范围，监督奖惩，实施时间等

杜绝中小药店低价进货现象

严查医院骗保 2018年11月21日 打击欺诈骗取医疗保障基金专项行动发布会

严查以下行为：

1）对于医疗机构，重点查处诱导参保人员住院、盗刷和冒用参保人员社会保障卡、伪

造医疗文书或票据、协助参保人员套取医保基金、虚记或多记医疗服务费用等行为；

2）对于零售药店，重点查处串换药品，刷卡套取基金等行为；

3）对于参保人员，重点查处通过票据作假骗取基金等行为

仿制医保不规范支出

药店分类分级 2018年11月23日
《全国零售药店分类分级管理指导意见（征求

意见稿）》

1.《意见》按照经营条件和合规状况将零售药店分为三个类别:一类药店可经营乙类非

处方药;二类药店可经营非处方药、处方药(不包括禁止类、限制类药品)、中药饮片;三

类药店可经营非处方药、处方药(不包括禁止类药品)、中药饮片。经营条件和合规状况

包括零售药店的药品质量保障能力、药学技术人员配置和行政处罚记录等内容。在分

类基础上,按照经营服务能力将二类、三类药店由低至高划分为A、AA、AAA 三个等

级。

2.明确执业药师要求，三类门店网上集中审方被认可：11月的《意见》明确门店执业

药师要求：1）规定一类门店至少配备1名药师；2）二类门店至少配备1名执业药师和

2名药师；3）三类门店至少配备2名执业药师（相较广东配备至少1名执业药师的政策

更为严格）和2名药师，但是实行网上集中审方的药品零售连锁企业门店，可视为配有

1名执业药师。

强调执业药师配备要求，为处

方外流奠定基础

小规模纳税人 2019年1月9日
《国家税务总局关于小规模纳税人免征增值税

政策有关征管问题的公告》
将增值税小规模纳税人免税标准由月销售额3万元提高到10万元。 中小药房的税收优惠被削弱

药监/医保骗保飞检 2019年3月5日
《关于做好2019年医疗保障基金监管工作的

通知》

1）对骗保行为加大打击力度，实现定点医药机构现场检查全覆盖。

2）提出将建立飞行检查机制，并通过智能监控等手段，实现医疗费用100%初审，探

索建立定点医药机构、医保医师和参保人员“黑名单”制度，推动骗保行为纳入国家

信用管理体系

防止中小药店恶性竞争和不规

范经营
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资料来源：政府官网、广证恒生

◼ 营改增和新版GSP认证推动连锁化率提升：

一方面“营改增”的推行打击单体药店不开票低价采购药

品的乱象，终端价格得以规范，连锁药房的规模和价格优

势得以体现；另一方面新版“GSP认证”提高了对药店的

要求和增大药店的成本投入，单体药房难以通过规模效应

应对成本上升；

◼ 零售药房医保资质转为协议制，打破地方保护利好大型

连锁药店并购扩张：

2015年12月国务院发布的《国务院关于第一批取消62项

中央指定地方实施行政审批事项的决定》和人力资源社会

保障部发布的《关于完善基本医疗保险定点医药机构协议

管理的指导意见》为零售药房报销资质的放开（从审批制

转为协议制）提供政策基础。进一步梳理全国各省市药房

医保资质放开的推行情况，我们认为：自医保资质行业政

策于2015年12月放开后，直至2017年政策于大部分地区

正式落地。

执行时间 2016.04 2016.11 2016.02 2016.05 2017.05 2016.06 ----- 2016.06 2017.05 2016 ----- 2015.12 2015.12

执行省份 新疆 西藏 云南 青海 甘肃 四川 宁夏 内蒙古 山西 河北 辽宁 黑龙江 吉林

执行省份 执行时间

北京 2017.01

天津 2015.09

陕西 2016.06

山东 2016.01

安徽 2016.05

河南 2016.03

湖北 2016.01

江苏 2016.07

上海 2016.07

重庆 -----

浙江 2016.10

湖南 2009.04

江西 2016.09

福建 2015.11

贵州 2016.12

广西 2017.02

广东 2016.09

海南 2016.01

2016年

2016年以前

2017年

2.3 营改增、GSP、两票制、医保资质等政策已落地实施
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2.4医药零售连锁上市公司“自建+并购”加速扩张， 行业集中度提升逻辑持续强化

资料来源：中康咨询、公司公告、WIND、广证恒生
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◼ 上市公司“自建+并购”不断扩张，行业集中度提升的逻辑不断被强化：

2014-2018年益丰药房、老百姓、大参林、一心堂营收复合增速分别为32.69%、24.49%、18.16%、19.98%。

四大上市药房以“自建+并购”不断扩张，四大药房市占率从2014年的6.29%提升至2018年的10.48% ，行业集中

度进一步提升。
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2.5电子处方流转：多地区持续落地电子处方流，强化处方外流主逻辑

资料来源：政府官网、广证恒生

◼ 电子处方流转平台陆续落

地，推动处方逐步外流：

电子处方流转目前已在北京、

广东、广西梧州、成都、重庆、

天津等多地区陆续落地，推动

处方逐步外流，处方外流趋势

更加明显。

2016年12月-四川成都-《关
于在全市药品零售连锁企业
中推进电子处方工作的通知》

2017年4月-宁夏西宁-《关于
在全市药品零售企业中实行
电子处方工作的通知》 2017年5月-陕西西安-《西安

市药品零售企业推行电子处
方工作方案》(试行)

2017年7月-海南海口-《关于
零售药店电子处方服务系统
试点工作有关事项的通知》

2017年8月-广东-《关于在药
品零售企业试行电子处方服
务工作的指导意见(初稿)》

2017年9月-甘肃定西-《关于
在药品零售企业试行互联网
电子处方工作的意见》

2018年3月-天津-《零售药店
试行凭电子处方销售处方药

的通知》

2018年3月-四川重庆-《关于
零售药店试行凭电子处方销

售处方药的通知》

2018年4月-浙江温州-《关于
推广药品零售企业电子处方
应用试点工作的通知》

2018年5月-广西梧州-《关于
在处方共享药店实行医保门
诊特殊慢性病直接结算有关
问题的通知(征求意见稿)》

2018年7月-北京-《关于北京
市基本医疗保险定点销售药
店实时结算外配处方有关问

题的通知(试行)》

2018年7月-甘肃兰州-《关于
在药品零售企业开电子处方

服务试点工作》
2018年10月-陕西铜川-《推
行药品零售企业电子处方服

务试点工作》

2018年11月-江西-《关于推
进“互联网+医疗健康”发

展实施方案》

2018年11月-辽宁-《促进
“互联网+医疗健康”发展

实施方案》

2018年12月-贵州-《关于促
进“互联网+医疗健康”发
展的实施意见(征求意见稿)》

2019年3月-福建福州-《关于
印发福州市电子处方流转试

点工作方案的通知》

2019年4月-山西-《关于在药
品零售企业开展电子处方服
务的通知》(征求意见稿)
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2.6 处方共享药店：以梧州模式为例，探究处方共享平台的落地

资料来源：政府官网、公司公告、广证恒生

◼ 处方信息共享平台：

处方共享平台以医院为核心，直接连接医院HIS系统。医患面诊时，医生给患者开出处

方，经医院药师审核通过后，上传至处方信息共享平台，并将处方信息以短信形式发

送至患者，患者可自主选择任何一家平台药店进行购药。

◼ 推行处方共享平台后，梧州红会医院处方外流明显：

2017年开始梧州红会医院参与处方共享试点，医院共享药品的品种数量约1200种以上，

医院门诊人次约1500人次/天，外延处方量约300张/天，占比门诊药房30%，取药率

已超过93%。

20774921/36139/20190517 16:14

http://www.hibor.com.cn/


17

2.6远程审方平台：逐步解决执业药师不足的问题，大参林率先布局

资料来源：商务部、Wind、政府官网、广证恒生

◼ 目前我国执业药业存在明显缺口，完全现场执业难以达到分级分类管理要求：

按照药店分级分类管理的规定，一类门店至少配备1名药师，二类门店至少配备1

名执业药师和2名药师，三类门店至少配备2名执业药师。2018年我国的零售药房

数量为48.90万家，执业药师数量仅46.80万名，考虑到二类、三类门店至少配备1

名以上药师，假设二类和三类门店数量10-15万家，药师缺口达15万以上。

◼ 远程审方平台逐步解决执业药师不足的问题，大参林率先布局：

大参林率先布局远程审方平台（单次投入约200万），逐步解决执业药师不足的问

题，在远程审评处方平台上，一个药师预计能服务30-40家药店。

提供购买处方药
所需处方

录入处方信息

现场执业药师审
处方

扫描处方图像，
远程审方

分配到远程执业
药师进行审核

发药并提供用药
指导
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远程审核处方

分配到现场执业
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从“次新店高成长+费用率下降+降税实施+处方外
流+外延并购”五大利好，看大参林2019-2020年业
绩超预期增长

证券研究报告

大参林（603233）深度报告
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3.1次新店高成长：2年门店成长性最佳，2019年次新店占比提升

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生

门店稳步扩张，高成长次新店占比提升：2016至2018年，大参林年末门店数分别为2409家、2985家、3880家，预计2019年自建600家

门店，门店数量达4450家。2019年处于快速成长期门店（2年店龄）占比提升明显，2015-2019Q1营收端分别同比增长15.85%、

19.15%、18.29%、19.38%、26.77%，2019年门店营收增长提升明显。

◼ 从店龄结构分析，一年内门店占比从2016年的21%下降至2019年的15%（预计值），两年门店占比从2016年的15%提升至2019年的

22%，2019年开始成熟门店比例显著提升；

◼ 从门店成长分析，参考2014年数据，一年、两年、三年门店单店营收分别为49.35万元、118.15万元、145.02万元，两年门店和三年

门店营收分别同比增长139.41%、22.74%，两年至三年门店均保持较好成长性。
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3.2费用率降低：得益于“门店合理扩张+一次性投入减少”

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生

主要得益于“门店稳健扩张、一次性投入减少”，2019年公司期间费用率（尤其是销售费用率）有望降低。

◼ 门店合理扩张，避免费用过度侵蚀净利润：新店营收体量小且初期刚性投入大，新店规模效应较低，过快扩张会导致费用对当期净利润侵蚀

（以2018年为例，门店过快扩张导致销售费用率显著提升）。2019年公司自建门店扩张回归稳定，我们预计销售费用率有显著下降。

◼ 一次性投入减少：为应对分级分类管理对执业药师的要求，2019年零售药房均加大对信息系统和执业药师的一次性投入，预计2019年持续高投

入可能性小。从四家上市药房费用率指标观察，2019年Q1开始销售费用率均呈下行趋势；

◼ 以敏感性分析测算“门店扩张”对利润的弹性（不考虑外延并购）：

1）保守测算：假设2019年自建800家店，每家门店职工薪酬35.80万元/门店，房租支出16.20万元/门店，管理和财务费用率等于2018年水平，预计2019年净利润同比增长15%;

2）中性测算：假设2019年自建600家店，每家门店职工薪酬35.80万元/门店，房租支出16.20万元/门店，管理和财务费用率等于2018年水平，预计2019年净利润同比增长22%；

3）乐观测算：假设2019年自建400家店，每家门店职工薪酬35.80万元/门店，房租支出16.20万元/门店，管理和财务费用率等于2018年水平，预计2019年净利润同比增长30%；
财务费用测算 2014 2015 2016 2017 2018 2019-保守 2019-中性 2019-乐观

营业收入（万元） 454501 526548 627372 742120 885927 1080066 1068990 1043566

同比增长 15.85% 19.15% 18.29% 19.38% 21.91% 20.66% 17.79%

销售费用（万元） 111256 129160 156576 192306 248683 297363 286410 274738

销售费用/营业收入 24.48% 24.53% 24.96% 25.91% 28.07% 27.53% 26.79% 26.33%

新增门店数量 319 488 576 895 800 600 400

门店数量 1602 1921 2409 2985 3880 4680 4480 4280

  其中：1. 刚性投入 88103 104233 126859 156384 202247 243360 232960 222560

           刚性投入/门店 19.38% 19.80% 20.22% 21.07% 22.83% 22.53% 21.79% 21.33%

               1.1 职工薪酬 59312 69898 87160 107514 139342 167544 160384 153224

                   职工薪酬/门店(万元） 37.02 36.39 36.18 36.02 35.91 35.80 35.80 35.80

               1.2 房租及物业费 28792 34335 39699 48870 62906 75816 72576 69336

                   房租及物业费/门店(万元） 17.97 17.87 16.48 16.37 16.21 16.20 16.20 16.20

             2. 非刚性投入 23153 24926 29717 35922 46436 54003 53450 52178

                非刚性投入/营收 5.09% 4.73% 4.74% 4.84% 5.24% 5.00% 5.00% 5.00%

管理费用率 5.03% 4.73% 4.72% 4.67% 4.69% 4.69% 4.69% 4.69%

财务费用率 0.80% 0.55% 0.44% 0.35% 0.36% 0.36% 0.36% 0.36%

净利润（百万元，不考虑降税） 265.50 395.43 430.19 474.96 531.63 610.23 650.01 689.80

同比增长 48.94% 8.79% 10.41% 11.93% 14.78% 22.27% 29.75%
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3.3降税利好：增值税等降税利好2019推行，为业绩带量增量弹性

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生

2019年增值税率下降和小规模纳税人

转换正式实施：执行增值税降税和小

规模纳税人转换后，预计全年为公司

节 省 4000-8000 万 税 费 。 我 们 假 设

2019年自建600家门店，每家门店职

工 薪酬 35.80 万元 / 门店 ，房租 支出

16.20万元/门店，管理和财务费用率

等同于2018年的水平，对税费减免这

一利好进行敏感性分析，估算其对利

润端的弹性。

（1）保守假设：税费减免4000万，全

年预计实现利润6.90亿元，同比增长

29.8%；

（2）中性假设：税费减免6000万，全

年预计实现利润7.10亿元，同比增长

33.6%；

（3）乐观假设：税费减免8000万，全

年预计实现利润7.30亿元，同比增长

37.3%；

财务费用测算 2014 2015 2016 2017 2018 2019-保守 2019-中性 2019-乐观

营业收入（万元） 454501 526548 627372 742120 885927 1061816 1061816 1061816

同比增长 15.85% 19.15% 18.29% 19.38% 19.85% 19.85% 19.85%

销售费用（万元） 111256 129160 156576 192306 248683 286051 286051 286051

销售费用/营业收入 24.48% 24.53% 24.96% 25.91% 28.07% 26.94% 26.94% 26.94%

新增门店数量 319 488 576 895 600 600 600

门店数量 1602 1921 2409 2985 3880 4480 4480 4480

  其中：1. 刚性投入 88103 104233 126859 156384 202247 232960 232960 232960

           刚性投入/门店 19.38% 19.80% 20.22% 21.07% 22.83% 21.94% 21.94% 21.94%

               1.1 职工薪酬 59312 69898 87160 107514 139342 160384 160384 160384

                   职工薪酬/门店(万元） 37.02 36.39 36.18 36.02 35.91 35.80 35.80 35.80

               1.2 房租及物业费 28792 34335 39699 48870 62906 72576 72576 72576

                   房租及物业费/门店(万元） 17.97 17.87 16.48 16.37 16.21 16.20 16.20 16.20

             2. 非刚性投入 23153 24926 29717 35922 46436 53091 53091 53091

                非刚性投入/营收 5.09% 4.73% 4.74% 4.84% 5.24% 5.00% 5.00% 5.00%

管理费用率 5.03% 4.73% 4.72% 4.67% 4.69% 4.69% 4.69% 4.69%

财务费用率 0.80% 0.55% 0.44% 0.35% 0.36% 0.36% 0.36% 0.36%

净利润（百万元，不考虑降税） 265.50 395.43 430.19 474.96 531.63 650.01 650.01 650.01

同比增长 48.94% 8.79% 10.41% 11.93% 22.27% 22.27% 22.27%

减税金额（百万元） 0 0 0 0 0 40 60 80

减税后净利润（百万元） 265.50 395.43 430.19 474.96 531.63 690.01 710.01 730.01

同比增长 48.94% 8.79% 10.41% 11.93% 29.79% 33.55% 37.32%
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3.4承接外流处方：依托处方共享平台，加速承接外流处方

资料来源：公司调研、公司公告、广证恒生

◼ 依托处方共享平台，加速承接外流处方：

2018年公司筹建完成了30多家DTP专业药房，积极参与推动重点城市

的处方共享平台建设，目前已经在广西、广东、河南省份完成了多家

处方共享平台的接入。按照我们的测算，2018年DTP药房实现4000万

以上销售，2019年公司承接外流处方的规模预计持续提升。
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收购时间 收购标的 收购股份 业务覆盖省份
收购价格

（PS）
门店数量

单店营收

（万元）
营业收入 收购时间 收购标的 收购股份 业务覆盖省份

收购价格

（PS）
门店数量

单店营收

（万元）
营业收入

2014年4月 北京金康源生物 100.00% 北京市 2017年12月
赣州大参林华

尔康连锁药店
35.00% 江西省赣州市 1.36 5,192.40

2015年6月 江门大参林药店 56.25% 广东省江门市 2017年12月 方城健康人 河南省南阳市 0.91 33 105.69 3,487.78

2015年7月
佛山市顺德区大

参林
49.50% 广东省佛山市 2018年2月

保定市盛世华

兴医药连锁
19.00% 河南省保定市 13,125.60

2015年7月
漯河市大参林医

药
49.00% 河南省漯河市 2018年3月 广东天宸医药 40.00% 广东省广州市

2016年1月
贵州一树连锁药

业
4.99% 贵州省贵阳市 0.5 160,530.59 2018年3月

湛江市鸿中药

店
广东省湛江市 15 25.30 379.55

2016年5月
内蒙古惠丰堂大

药房
4.99%

内蒙古呼和浩

特回民区
0.49 30,004.47 2018年7月

信宜市泓璐药

业
广东省茂名市 38

2016年7月
许昌市保元堂大

药房
51.00% 河南省许昌市 0.61 7,783.02 2018年7月

郁南县正方大

药房
广东省云浮市 12

2016年7月 江西众康大药房 79.00% 江西省南昌市 0.84 5,849.89
化州市一爱堂

药房
广东省茂名市 11

2016年9月 安阳千年健医药 河南省安阳市 0.94 19 307.89 5,849.89
化州市康源堂

大药房
广东省茂名市 6

2016年11月
巩义市康美大药

房
河南省巩义市 0.47 10 202.15 2,021.46 2018年7月

赣州大参林连

锁药店
11.00% 江西省赣州市

2016年12月
河南省新密麦迪

森药业
河南省新密市 0.52 19 113.71 2,160.41 2018年8月

江西会好康药

房连锁
江西省南昌市 0.86 7

2017年6月
增城市泰林大药

房
广东省广州市 10 2018年8月

安阳大参林千

年健医药连锁
19.00% 河南省安阳市

2017年8月
江苏百佳惠瑞丰

大药房
5.00% 江苏省昆山市 1.12 47356.42 47,356.42 2018年9月

西安康欣大药

房连锁
19.00% 陕西省西安市

2017年8月
安阳大参林千年

健医药
19.60% 河南省安阳市 9 346.75 3,120.76 2018年9月

濮阳济世健民

大药房连锁
河南省濮阳市 9

2017年10月
东莞市大参林连

锁药店
广东省东莞市 6 2018年11月

阳春市八方大

药房连锁
广东省阳江市 20

2017年11月
福建省国晟医药

连锁
100.00% 福建省漳州市 0.75 51 812.59 1,600.11 2018年11月

阳江市仁信医

药连锁
广东省阳江市 28

2017年12月
济源心连心大药

房连锁
51.00% 河南省济源市 0.96 26 80.65 2,096.95 2019年2月

广东康益百医

药
100.00% 广东省茂名市

2017年12月
方城大参林健康

人连锁药店
河南省南阳市 33 2019年3月

保定市盛世华

兴医药连锁
46.00% 河南省保定市 0.872

2017年12月
河南豫辉大药房

连锁
河南省信阳市 0.78 45 56.46 2,540.49 2019年2月

广州柏和药店

连锁
51.00% 广东省广州市

2018年7月

3.5外延并购：预计2019年并购400家门店，外延增量助推业绩超预期

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生
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◼ 上市后外延增强，预计19年新并400家门店：

公司上市后外延并购持续增强，并购主要集中

在广东、河南、华东等地区。预计2019年至少

新并购400家门店，按照2018年78.57万元/店

行业均值计算，约3.14亿营收。
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4.1盈利预测与投资建议

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生

我们预计公司2019-2021年营业收入分别为106.18亿元、127.48亿元、155.94亿元，分别同比增长20%、20%、22%；不考虑减税和外延

并购因素，归母净利润分别为6.50亿元、8.25亿元、10.49亿元，同比分别增长22%、27%、27%。考虑到公司业绩持续超预期可能性和估值处

于中低位水平，维持“强烈推荐”评级。（详细估值模型拆分欢迎联系广证恒生医药团队）

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入合计（亿元） 45.45 52.65 62.74 74.21 88.59 106.18 127.45 155.94

同比增长 15.85% 19.15% 18.29% 19.38% 19.85% 20.03% 22.36%

营业成本（亿元） 27.14 31.05 37.51 44.34 51.70 62.74 74.84 91.02

毛利率 40.28% 41.03% 40.22% 40.26% 41.65% 40.92% 41.27% 41.63%

毛利润 18.31 21.60 25.23 29.88 36.89 43.44 52.60 64.92

医药批发及其他业务营收（亿元） 1.51 1.65 1.97 2.46 3.77 4.15 4.56 5.02

同比增长 9.24% 19.30% 25.08% 52.97% 10.00% 10.00% 10.00%

营业成本（亿元） 0.42 0.41 0.66 0.69 0.84 1.04 1.14 1.25

毛利率 72.46% 74.92% 66.68% 72.07% 77.77% 75.00% 75.00% 75.00%

毛利润 1.10 1.24 1.31 1.78 2.93 3.11 3.42 3.76

零售业务营业收入（亿元） 43.94 51.00 60.77 71.75 84.82 102.03 122.89 150.92

同比增长 16.08% 19.14% 18.07% 18.22% 20.29% 20.44% 22.82%

营业成本（亿元） 26.72 30.64 36.85 43.65 50.86 61.70 73.70 89.77

毛利率 39.18% 39.93% 39.36% 39.17% 40.04% 39.53% 40.02% 40.52%

毛利润 17.21 20.37 23.92 28.10 33.96 40.33 49.18 61.16

年初门店数 1278 1602 1921 2409 2985 3880 4450 5370

新开门店数 348 350 512 633 967 650 1000 1300

关闭门店数 24 31 24 57 72 80 80 80

年末门店数 1602 1921 2409 2985 3880 4450 5370 6590

净增门店 319 488 576 895 570 920 1220

  其中：第一年门店 512 633 967 650 1000 1300

        第二年门店 350 512 633 967 650 1000

        第三年门店 348 350 512 633 967 650

        三年以上门店 1199 1490 1768 2200 2753 3640

单店营收 274.27 265.50 252.25 240.36 218.62 229.29 228.84 229.02

营业收入拆分明细

全国合计
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4.2估值分析：大参林目前PE(TTM）为37倍，目前估值处于中低位水平

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生
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◼ 横向分析：自公司年上市以来，大参林PE

（TTM）平均值为41倍，最大值为 62倍，

最小值为 29倍，目前估值处于中低位水平，

建议积极配置。

◼ 纵向分析：截止于2019年5月13日，益丰药

房、老百姓、大参林、一心堂的PE（TTM）

分别为50倍、37倍、37倍、28倍。
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5.风险提示
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股票评级标准：

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现15%以上；

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现5%—15%；

中性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动；

回避：6个月内相对弱于市场表现5%以上。
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重要声明及风险提示：

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保

证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任

何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有

限公司）各部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资者阅读本报告时，

我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争

取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。

我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有

限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，

需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。

市场有风险，投资需谨慎。

广证恒生：

地址：广州市天河区珠江西路5号广州国际金融中心04楼
电话：020-88836132，020-88836133
邮编：510623
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