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[Table_Title] 日常消费 食品与主要用品零售Ⅱ 

收购南通优质龙头药店，全国布局加速 

 
 [Table_Summary]  事件： 

11月 6 日，公司公告称，拟收购南通市江海大药房 51%的股份，收购

标的包含 123家连锁药店，收购金额 1.27亿元，收购 PS1.14，进军

江苏南通，提高公司品牌影响力。这是今年通过收购进入河北、黑龙

江后，全国布局迈出的重要一步。 

 

点评： 

1. 收购标的优质、潜力大，助力公司迅速站稳南通市场，为后续扩

张奠定基础 

从布局区域看，南通市为长三角经济带洲头城市，具有先天的地理优

势，是江苏省的重要经济区域；南通市场人口 731万，市场发展潜力

巨大，本次收购将提升公司品牌影响力及竞争实力，符合公司“深耕

华南，布局全国”的理念。 

 

从标的竞争优势看，江海大药房区位优势突出，助力公司站稳南通市

场。江海大药房深耕南通 11年，目前拥有直营店 123家（开业 113+

未开业 10），分布在南通市区及周边县城区域，为后续丰满布局打下

基础。拓展能力突出，18年 94家门店，2019年 7月增加至 107家，

目前 123 家；医保店 86家，占比 70%。 

 

从财务数据看，标的整体盈利能力较好，内增潜力大。18年标的收入

1.24亿元，净利润 437万，净利率 3.5%（18大参林 5.93%）；19年

1-7月收入 1.13亿元，净利润 604 万元，净利率 5.4%（19H1大参林

7.22%）；预计 2019年含税收入不低于 2.2亿元，18年含税收入 1.45

亿，yoy52%+。扣非净利润不低于 1200万元，扣非净利率 5.5%。业绩

承诺稳健增长：2020-2021年销售额（含税）分别不低于 2.53/2.91

亿元，同比增速不低于 15%、15%；扣非净利润分别不低于 1380/1587

万元，同比增速不低于 15%、15%。 

 

从业绩增厚看，预计 2020年将并表，按照我们此前的盈利预测，

2020-2021年收入 150.76/190.26 亿，归母 9.43/12.09亿，则预计收

入（不含税）将增厚至 152.86、192.68 亿，归母将增厚至 9.50/12.17

亿，增厚 0.7%、0.7%。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 520/83 

总市值/流通(百万元) 29,937/4,801 

12 个月最高/最低(元) 61.40/38.15 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

大参林（603233）《延续快速增长，

净利率持续提升》--2019/10/30 

大参林（603233）《Q2 业绩大幅提

速，再次验证 19 年拐点到来》

--2019/08/27 

大参林（603233）《太平洋证券-大

参林-603233-深度报告：拐点向上，

跨省经营能力提升 -20190610》

--2019/06/10 
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从协同效应上，优势互补，互利共赢。并购完成后，大参林综合管理

体系、商品采购资源、精细化管理能力、自拓新店能力能够助力江海

大药房降低采购成本，提升销售规模及盈利能力，快速提升市场份额，

净利率有望从目前的 5.5%提升至 6.5%以上。同时，江海大药房在南通

排名前列，在 2018-2019年快速拓展新店的同时老店仍保持较高的平

均单店产出，门店具有单店产出较高、陈列布局合理、顾客忠诚度高、

药店专业氛围浓厚等特点，具有较强的忠实会员资源，助力公司迅速

站稳南通市场，为后续扩张奠定基础。 

 

2. 公司跨省扩张经营能力逐步增强，区域内竞争壁垒不断提升 

19年公司业绩持续提速，再次验证公司业绩拐点到来：16-17年新增

的 1145 家门店，预计将在 19年进入盈利期，19年次新店和老店占比

均达到历史最高值（次新店收入增速是门店生命周期中的峰值，老店

净利率最高），19-21年老店占比逐年提升，业绩弹性大。 

   

公司在优势区域（广东、广西）以自建为主，借助原有品牌与规模优

势迅速占领市场，现已经逐渐进行覆盖两省大部分的县城、乡镇。其

他地区并购+自建双管齐下，广西、河南、福建重点发展的区域业绩均

取得重大的突破，上半年通过收购进入了河北保定，9月继续通过收

购进入黑龙江（鸡西市 54家）、陕西（西安 59家），此外公司在 3

月收购香港中卓医务有限公司 2%的股权，强化医疗服务布局，以及在

9月成立全资子公司大参林医疗健康（海南）有限公司，布局互联网

医院业务，拓展公司多元化经营。 

 

3.积极承接处方外流，带来业绩弹性 

在处方外流大背景下，公司 19H1 处方药收入占比 28.6%，yoy31.65%。

119H1公司医保店数量占比 76.6%。在 DTP方面，公司筹建完成了 35DTP

专业药房，并且建立了一套完整的 DTP专业药房管理体系和一支专业

的 DTP管理团队，与业内领先的处方药厂家进行紧密合作；在慢病管

理方面，公司通过慢病管理专项团队、实施顾客档案管理，打造专业

慢病服务门店，提升药事服务能力；处方平台建设方面，公司目前已

经在广西、广东、河南省份，进行了多家处方共享平台试点，短期试

行卓有成绩，为企业发展带来极大增量。 

 

盈利预测: 结合本次收购，上调 2020-2121年盈利预测，预计

2019-2021年净利润分别为 7.23、9.50、12.17亿元，对应 PE分别为

41、31、24倍。维持“买入”评级。 

  

风险提示: 门店并购后业绩不及预期。 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8859  11588  15286  19270  

（+/-%） 19.38% 30.80% 31.91% 26.06% 

归母净利润(百万

元） 

532  723  950  1217  

（+/-%） 12.04% 35.96% 31.37% 28.05% 

摊薄每股收益(元) 1.33  1.39  1.83  2.34  

市盈率(PE) 30  41  31  24  

资料来源：Wind，太平洋证券 注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百万）           利润表(百万）           

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1082  1329  2128  3275  4677    营业收入 7421  8859  11588  15286  19270  

应收和预付款项 
327  407  484  650  821  

  营业成本 
4434  5170  6721  8804  11093  

存货 
1717  1886  2338  3063  3860  

  
营业税金及附

加 54  62  81  107  135  

其他流动资产 930  403  432  507  586    销售费用 1923  2487  3279  4350  5529  

流动资产合计 4055  4025  5383  7495  9944    管理费用 346  415  579  810  964  

长期股权投资 4  5  6  7  8    财务费用 26  32  -6  -18  -35  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 15  11  0  0  0  

固定资产 710  841  772  698  615    投资收益 7  23  24  25  26  

在建工程 91  142  162  182  202    公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 114  288  359  444  529    营业利润 633  719  957  1258  1611  

长期待摊费用 
0  0        

  
其他非经营损

益 1  1  1  1  1  

其他非流动资产 1768  2512  2540  2636  2712    利润总额 635  720  958  1259  1612  

资产总计 5823  6537  7923  10131  12656    所得税 160  194  240  315  403  

短期借款 486  326  326  326  326    净利润 475  526  719  944  1209  

应付和预收款项 912  902  1217  1591  1998    少数股东损益 0  -6  -5  -6  -8  

长期借款 
0  21  21  21  21  

  
归母股东净利

润 475  532  723  950  1217  

其他负债 1622  2201  2553  3443  4352    
 

          

负债合计 3020  3450  4117  5382  6697    预测指标           

股本 400  400  520  520  520    
 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 967  961  841  841  841    毛利率 40.26% 41.65% 42.00% 42.40% 42.43% 

留存收益 1385  1677  2401  3351  4568    销售净利率 6.40% 6.01% 6.24% 6.22% 6.32% 

归母公司股东权益 
2753  3038  3762  4712  5929  

  
销售收入增长

率 18.29% 19.38% 30.80% 31.91% 26.06% 

少数股东权益 50  49  44  38  29    EBIT 增长率 9.17% 13.82% 26.65% 30.30% 27.07% 

股东权益合计 2803  3087  3805  4750  5958    净利润增长率 10.41% 12.04% 35.96% 31.37% 28.05% 

负债和股东权益 5823  6537  7923  10131  12656    ROE 17.25% 17.52% 19.23% 20.17% 20.53% 

              ROA 8.16% 8.14% 9.13% 9.38% 9.62% 

现金流量表(百万）           ROIC 23.07% 27.95% 37.89% 55.35% 79.53% 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   EPS(X) 1.26  1.33  1.39  1.83  2.34  

经营性现金流 640  874  953  1377  1623    PE(X) 41.00  29.97  41.10  31.29  24.43  

投资性现金流 -1430  -317  -140  -217  -206    PB(X) 7.51  5.25  7.90  6.31  5.02  

融资性现金流 1061  -437  -14  -14  -14    PS(X) 2.78  1.80  2.57  1.95  1.54  

现金增加额 0  0  0  0  0   
EV/EBITDA(X) 24.47  15.12  25.66  19.33  14.65  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
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