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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品与主要用品零售Ⅱ 证券研究报告 

大参林(603233)公司点评报告 2021 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 业绩稳健增长，门店扩张持续推进 

——大参林 2021 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 4 月 28 日，公司公告 2021 年一季报，报告期内实现营业收入 40.59

亿元，同比提升 20.73%，实现归母净利润 3.41 亿元，同比提升 21.51%，

扣非归母净利润为 3.39 亿元，同比提升 25.20%。 

国元观点： 

 疫情后业绩回归平稳增长，公司研发投入大幅增长 

公司业绩增速平稳，2021Q1 公司实现营业收入 40.59 亿元（+20.73%），

归母净利润 3.41 亿元（+21.51%），毛利率 39.38%（+1.54 pct），净利率

8.57%（+0.10 pct）。公司全年销售费用率、管理费用率、财务费用率和研

发费用率分别为 23.15%（+0.71 pct）、4.62%（+0.52 pct）、0.82%（+0.81 

pct）、0.05%（+0.05 pct），销售费用率上升主要系 2020Q1 疫情期间销售

费用相对减少，2021Q1 回归正常水平。公司研发投入大幅增长，2021Q1

研发费用同比增长 1159.50%，主要用于启动互联网医疗系统研发。 

 公司门店扩张持续推进，区域布局进一步扩展 

公司门店布局工作持续推进，截至 2021Q1 末，公司拥有门店 6451 家，其

中直营门店 6057 家，加盟店 394 家，直营门店突破 6000 家。2021Q1 净

新增门店 431 家，其中新开门店 294 家，收购门店 76 家，加盟店 79 家，

关闭门店 18 家。2021 Q1 公司共发生 14 起投资并购，涉及门店 371 家，

其中对重庆万家燕大药房 19%股权的收购，代表公司有望于重庆新区域开

展门店布局。公司医保门店占比进一步提升，截至 2021Q1，医保定点门店

共 5157 家，占直营门店 85.14%，较 2020 年末提升 2.84 pct，新增医保门

店 462 家。公司 2021Q1 维持高运营效率，整体月均平效为 2504.49 元/

平方米，同比下滑 6.46%，平效小幅下滑预计系新建门店增多以及公司积

极开展下沉市场布局所致。 

 投资建议与盈利预测 

公司深耕两广并有序推进全国布局，门店在疫情中加速扩张，业绩稳健增

长。我们预计公司 2021-2023 年营收为 185.73/232.52/286.23 亿元，同比

增长 27.4%/25.2%/23.1%，归母净利润分别为 13.65/16.97/20.93 亿元，同

比增长 28.5%/24.3%/23.3%，对应 EPS 为 2.07/2.58/3.18 元/股，对应 PE

为 37/30/24，维持“买入”评级。 

 风险提示 

开拓新市场影响公司短期盈利能力的风险；行业政策迭代风险；慢病统筹、

处方外流推广不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11141.17 14582.87 18573.14 23252.22 28623.39 

收入同比（%） 25.8 30.9 27.4 25.2 23.1 

归母净利润(百万元) 702.66 1062.18 1365.04 1697.37 2092.98 

归母净利润同比(%) 32.2 51.2 28.5 24.3 23.3 

ROE（%） 16.6 19.7 20.3 19.8 19.2 

每股收益（元） 1.07 1.62 2.07  2.58  3.18  

市盈率(P/E) 71.62 47.38 36.86 29.65 24.04 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  76.67 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 105.07 / 65.68 

A 股流通股（百万股）： 656.34 

A 股总股本（百万股）： 658.62 

流通市值（百万元）： 51069.87 

总市值（百万元）： 51247.31 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-大参林（603233）2020 年年报

点评：疫情不改门店扩张进程，华南龙头地位巩固》

2021.04.21 

《国元证券公司研究-大参林（603233）2020 年三季

报点评：业绩维持高增速，“内生+外延”有序布局门

店》2020.11.02 

《国元证券公司研究-大参林（603233）2020 年中报

点评：门店扩张持续推进，上半年业绩超预期》

2020.08.28 
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财务预测表             

资产负债表 
 

 

 
单位: 百万元 

 

利润表  

  
单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5468  8297  10025  13194  17295  

 

营业收入 11141  14583  18573  23252  28623  

  现金 1716  3750  4438  6117  8427  

 

营业成本 6743  8973  11502  14507  17886  

  应收账款 356  432  611  764  1019  

 

营业税金及附加 61  60  111  128  157  

  其他应收款 202  227  407  573  784  

 

营业费用 2899  3471  4365  5418  6641  

  预付账款 97  97  299  377  465  

 

管理费用 520  702  836  1000  1231  

  存货 2055  2683  4141  5222  6439  

 

研发费用 0  5  0  0  0  

  其他流动资产 1042  1109  130  140  160  

 

财务费用 30  -11  18  15  13  

非流动资产 3204  4035  3382  3595  3746  

 

资产减值损失 -10  -25  -10  -10  -10  

  长期投资 7  0  5  6  6  

 

公允价值变动收益 0  8  0  0  0  

  固定资产 938  1116  989  857  726  

 

投资净收益 16  18  20  20  20  

  无形资产 352  490  490  490  490  

 

营业利润 918  1448  1785  2229  2740  

  其他非流动资产 1907  2428  1897  2242  2524  

 

营业外收入 9  7  7  9  9  

资产总计 8672  12332  13407  16789  21041  

 

营业外支出 7  8  3  3  3  

流动负债 4003  5468  6439  8006  9930  

 

利润总额 919  1446  1790  2235  2746  

  短期借款 63  191  326  119  0  

 

所得税 223  363  438  554  673  

  应付账款 1312  1651  5357  6955  8821  

 

净利润 697  1083  1351  1681  2073  

  其他流动负债 2627  3627  756  931  1110  

 

少数股东损益 -6  21  -14  -17  -20  

非流动负债 337  1291  58  73  71  

 

归属母公司净利润 703  1062  1365  1697  2093  

 长期借款 16  0  0  0  0  

 

EBITDA 1241  1777  1946  2389  2899  

 其他非流动负债 321  1291  58  73  71  

 

EPS（元） 1.30  1.61  2.08  2.59  3.19  

负债合计 4340  6759  6497  8079  10002  

 

      

 少数股东权益 92  188  174  157  138  

 

主要财务比率      

  股本 540  659  656  656  656  

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1515  1762  1762  1856  2091  

 

成长能力      

  留存收益 2140  2874  4239  5936  8029  

 

营业收入(%) 25.8% 30.9% 27.4% 25.2% 23.1% 

归属母公司股东权益 4240  5385  6736  8553  10901  

 

营业利润(%) 27.8% 57.7% 23.3% 24.9% 22.9% 

负债和股东权益 8672  12332  13407  16789  21041  

 

归属母公司净利润(%) 32.2% 51.2% 28.5% 24.3% 23.3% 

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 39.5% 38.5% 38.1% 37.6% 37.5% 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 6.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 

经营活动现金流 1708  1954  699  2098  2465  

 

ROE(%) 16.6% 19.7% 20.3% 19.8% 19.2% 

  净利润 697  1083  1351  1681  2073  

 

ROIC(%) 22.3% 38.6% 44.9% 58.0% 74.5% 

  折旧摊销 292  340  142  144  146  

 

偿债能力           

  财务费用 30  -11  18  15  13  

 

资产负债率(%) 50.0% 54.8% 48.5% 48.1% 47.5% 

  投资损失 -16  -18  -20  -20  -20  

 

净负债比率(%) 1.96% 2.84% 5.02% 1.48% 0.00% 

营运资金变动 692  498  -870  292  256  

 

流动比率 1.37  1.52  1.56  1.65  1.74  

 其他经营现金流 13  62  77  -14  -3  

 

速动比率 0.85  1.02  0.91  1.00  1.09  

投资活动现金流 -1659  -1071  1075  -309  -275  

 

营运能力           

  资本支出 501  792  80  62  65  

 

总资产周转率 1.47  1.39  1.44  1.54  1.51  

  长期投资 820  19  159  15  16  

 

应收账款周转率 33  35  35  34  32  

 其他投资现金流 -337  -260  1314  -232  -194  

 

应付账款周转率 6.14  6.06  3.28  2.36  2.27  

筹资活动现金流 420  1209  -1086  -110  120  

 

每股指标（元）           

  短期借款 -263  127  135  -207  -119  

 

每股收益(最新摊薄) 1.07  1.61  2.07  2.58  3.18  

  长期借款 -5  -16  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.59  2.97  1.06  3.18  3.74  

  普通股增加 140  119  -2  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.44  8.18  10.23  12.99  16.55  

  资本公积增加 554  247  0  94  235  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -5  732  -1219  3  4  

 

P/E 71.62  47.38  36.86  29.65  24.04  

现金净增加额 469  2092  687  1679  2310   P/B 11.87  9.35  7.47  5.88  4.62  

 

     

 

EV/EBITDA 38  27  24  20  16  



    

      

 

 




