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[Table_Title] 

归母净利润预增 50%-60%，内升外拓显现实力 
[Table_Title2] 大参林(603233) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2021 年 1 月 26 日公司发布 2020 年年度业绩预告，预计 2020

年年度实现归母净利润与上年同期 7.03 亿元相比，将增加

3.51 亿元到 4.22 亿元，即 10.54-11.25 亿元，同比增加 50%

到 60%。扣非归母净利润与上年同期 6.90 亿元相比，将增加

3.11 亿元到 3.8 亿元，即 10.01-10.70 亿元，同比增加 45%到

55%。 

分析判断: 

►   利润端超预期，内升外拓显现实力 

预计 2020年公司整体营业收入增长超过 30%，整体净利润增长

幅度在 50%-60%。2020年新冠疫情下，公司管理层积极采取多

种措施加强疫情防控的同时，一方面优化内部精细化管理水平

提升老店内生增长趋势；另一方面通过“自建+并购+加盟”的

发展战略全力扩大省份市场布局，20Q3期末公司共有门店 5541

家，单 Q3净增门店 329家，预计 Q4扩张加速推进。内升外拓

确保公司经营业绩快速增长。 

 

►   全年经营成本有望明显改善 
经营成本方面，三季度费用率就得到明显改善，公司前三季度

销售费用率为 23.03%，同比下降 2.64个百分点。对于 2020年

全年，我们判断相较于 2019年全年 26.02%的销售费用率，2020

年销售费用率将会明显改善。虽然前三季度改善毛利率也有下

滑，但相较于销售费用率下降幅度较小，因此反映在报表上，

公司利润增速明显高于收入增速，整体盈利能力提升。 

 

►   2020 年年底股权激励彰显信心，提升市场人才吸

引力 
2020年 11月发布股权激励方案，激励计划拟授予的限制性股

票数量 278.65万股，占当前公司股本总额 0.42%。激励计划

涉及的激励对象共计 137人，股权激励没有跟公司 IPO前合

伙企业成员重合，激励后基本覆盖公司的中高级管理人员及

核心骨干。激励对象覆盖较广、激励充分，提升市场人才吸

引力。 
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投资建议 
考虑到公司未来继续深耕华南布局全国，内升外拓稳步推

进，加上经营效率提升，激励充分。我们上调 2020-2022 年

业绩预测，即 2020-2022 年收入分别为 145.1/185.8/234.4

亿元（原预测 2020-2022 年收入分别为 142.8/182.6/230.0

亿元），分别同比增长 30.2%/28.1%/26.2%；归母净利润分别

为 11.0/14.0/17.3 亿元，（原预测 2020-2022 年归母净利润

为 10.5/13.4/16.9 亿 元 ） ， 分 别 同 比 增 长

57.1%/26.9%/23.2%，对应 2021 年 PE 估值为 48 倍，维持

“买入”评级。 

 

风险提示 

业绩增速不及预期；政策调整不及预期；药店扩张不及预

期。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,859 11,141 14,506 18,583 23,444 

YoY（%） 19.4% 25.8% 30.2% 28.1% 26.2% 

归母净利润(百万元) 532 703 1,104 1,401 1,725 

YoY（%） 11.9% 32.2% 57.1% 26.9% 23.2% 

毛利率（%） 41.6% 39.5% 38.4% 40.3% 40.3% 

每股收益（元） 0.81 1.07 1.68 2.13 2.62 

ROE 17.5% 16.6% 21.8% 23.1% 23.3% 

市盈率 126.61 95.79 60.96 48.05 39.02 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 11,141 14,506 18,583 23,444 
 

净利润 697 1,115 1,415 1,743 

YoY(%) 25.8% 30.2% 28.1% 26.2% 
 

折旧和摊销 292 122 130 126 

营业成本 6,743 8,932 11,103 14,005 
 

营运资金变动 701 -661 319 184 

营业税金及附加 61 58 102 129 
 

经营活动现金流 1,708 570 1,890 2,106 

销售费用 2,899 3,467 4,683 5,955 
 

资本开支 -494 -916 -1,043 -1,197 

管理费用 520 638 836 1,060 
 

投资 -1,180 0 0 0 

财务费用 30 9 54 76 
 

投资活动现金流 -1,659 -887 -1,006 -1,150 

资产减值损失 -10 0 0 0 
 

股权募资 18 117 0 0 

投资收益 16 29 37 47 
 

债务募资 1,085 10 15 20 

营业利润 918 1,487 1,887 2,323 
 

筹资活动现金流 420 -45 962 -474 

营业外收支 1 0 0 0 
 

现金净流量 469 -362 1,847 482 

利润总额 919 1,487 1,887 2,323 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  223 372 472 581 
 

成长能力     

净利润 697 1,115 1,415 1,743 
 

营业收入增长率 25.8% 30.2% 28.1% 26.2% 

归属于母公司净利润 703 1,104 1,401 1,725 
 

净利润增长率 32.2% 57.1% 26.9% 23.2% 

YoY(%) 32.2% 57.1% 26.9% 23.2% 
 

盈利能力     

每股收益 1.07 1.68 2.13 2.62 
 

毛利率 39.5% 38.4% 40.3% 40.3% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 6.3% 7.7% 7.6% 7.4% 

货币资金 1,716 1,354 3,201 3,683 
 

总资产收益率 ROA 8.1% 10.1% 9.4% 9.7% 

预付款项 97 143 178 224 
 

净资产收益率 ROE 16.6% 21.8% 23.1% 23.3% 

存货 2,055 2,722 3,384 4,268 
 

偿债能力     

其他流动资产 1,600 2,764 3,170 3,611 
 

流动比率 1.37 1.34 1.50 1.44 

流动资产合计 5,468 6,983 9,932 11,786 
 

速动比率 0.83 0.79 0.96 0.89 

长期股权投资 7 7 7 7 
 

现金比率 0.43 0.26 0.48 0.45 

固定资产 938 1,051 1,159 1,271 
 

资产负债率 50.0% 52.9% 58.3% 57.6% 

无形资产 352 436 520 604 
 

经营效率     

非流动资产合计 3,204 3,997 4,910 5,981 
 

总资产周转率 1.28 1.32 1.25 1.32 

资产合计 8,672 10,980 14,843 17,767 
 

每股指标（元）     

短期借款 63 63 63 63 
 

每股收益 1.07 1.68 2.13 2.62 

应付账款及票据 3,200 4,242 5,404 6,663 
 

每股净资产 6.44 7.69 9.22 11.24 

其他流动负债 740 913 1,172 1,469 
 

每股经营现金流 2.59 0.86 2.87 3.20 

流动负债合计 4,003 5,219 6,640 8,195 
 

每股股利 0.60 0.60 0.60 0.60 

长期借款 16 26 41 61 
 

估值分析     

其他长期负债 321 566 1,971 1,971 
 

PE 95.79 60.96 48.05 39.02 

非流动负债合计 337 592 2,012 2,032 
 

PB 8.12 10.18 8.50 6.97 

负债合计 4,340 5,810 8,651 10,227 
 

     

股本 540 656 656 656 
 

     

少数股东权益 92 103 117 135 
 

     

股东权益合计 4,332 5,170 6,191 7,540 
 

     

负债和股东权益合计 8,672 10,980 14,843 17,767 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采
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公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个
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行业评级标准   

以报告发布日后的 6个
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华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 
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