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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 08 月 29 日 

[Table_Title]  业绩符合预期，门店扩张进程加快 

——大参林 2021 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 8 月 29 日，公司公告 2021 年半年报：2021 年上半年公司实现营

业收入 80.55 亿元，同比增长 16.05%，实现归母净利润 6.46 亿元，同比

增长 8.56%，扣非后归母净利润 5.90 亿元，同比增长 1.65%。 

国元观点： 

 21H1 业绩符合预期，21Q2 短期承压 

公司 2021H1 业绩基本符合预期，实现营收增速 16.05%，归母净利润增速

8.56%。Q2 单季度实现营收 39.96 亿元（+11.67%），实现归母净利润 3.05

亿元（-2.98%），扣非归母净利润 2.51 亿元（-18.90%），业绩增速下滑预

计系 Q2 广东散发疫情所致。2021H1 公司毛利率及净利率分别为 39.10%

（+1.03 pct）与 8.15%（-0.58 pct），疫情物资销售减少后毛利率显著回升。

公司期间销售费用率为 23.69%（+1.56 pct），管理费用率为 4.69%（+0.61 

pct），财务费用率为 0.90%（+0.92 pct），费用提升预计系疫情后销售活动

恢复与政府补贴减少所致。分产品看，21H1 公司中西成药实现营收 54.25

亿元（+27.92%），毛利率为 33.45%（+1.97 pct）；中参药材实现营收 11.55

亿元（+25.97%），毛利率为 40.05%（+1.46 pct）；非药品实现营收 12.34

亿元（-24.85%），毛利率为 51.16%（+1.67 pct），其中毛利较高的非药品

板块营收较去年同期有所下降，预计受疫情物资需求降低影响。 

 “拓展+并购+直营式加盟”三足协力策略，加速市场扩张   

截至 2021 年 6 月 30 日，公司在全国 10 个省级市场共开设门店 6978 家（含

加盟店 552 家），净增门店 958 家，其中新开门店 589 家，并购 189 家，

加盟店 237 家，关店 57 家。截至报告期末，公司获各类医保资质的门店数

为 5608 家，占直营药店总数的 87.27%。门店月均平效为 2365.45 元/平方

米，平效稍有下滑，主要系门店增速过快所致。公司坚持深耕华南地区，

报告期内华南地区门店总数为 5416 家，预计公司未来将进一步在两广等优

势区域进行市场下沉同时加速全国布局，进一步拓宽品牌渗透率。 

 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，业绩增长显

著。我们预计公司 2021-2023 年营收为 176.65/215.55/265.18 亿元，同比

增长 21.1%/22.0%/23.0%，归母净利润分别为 13.17/16.31/20.25 亿元，同

比增长 23.9%/23.9%/24.1%，对应 EPS 为 1.67/2.06/2.56 元/股，对应 PE

为 27/22/17，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；并购门店

经营不达预期风险；行业竞争加剧风险。 
 

[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  17665.28  21554.53  26518.24  

收入同比（%） 25.8% 30.9% 21.1% 22.0% 23.0% 

归母净利润(百万元) 702.66  1062.18  1316.56  1631.41  2025.06  

归母净利润同比(%) 32.2% 51.2% 23.9% 23.9% 24.1% 

ROE（%） 16.6% 19.7% 21.8% 21.0% 20.1% 

每股收益（元） 0.89  1.34  1.67  2.06  2.56  

市盈率(P/E) 50.17  33.19  26.77  21.61  17.41  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  44.60 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 105.07 / 39.63 

A 股流通股（百万股）： 787.61 

A 股总股本（百万股）： 790.35 

流通市值（百万元）： 35127.39 

总市值（百万元）： 35249.44 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券行业研究-零售药店行业深度报告：解惑新

时期零售药店，连锁龙头确定性强》2021.05.17 

《国元证券公司研究-大参林（603233）2021 年一季

报点评：业绩稳健增长，门店扩张持续推进》

2021.04.30 
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[Table_FinanceDetail]             
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  8889  11485  15120  

 

营业收入 11141  14583  17665  21555  26518  

  现金 1716  3750  3577  4942  6935  

 

营业成本 6743  8973  10918  13374  16461  

  应收账款 356  432  581  709  944  

 

营业税金及附加 61  60  106  119  146  

  其他应收款 202  227  387  531  727  

 

营业费用 2899  3471  4151  5022  6152  

  预付账款 97  97  284  348  428  

 

管理费用 520  702  795  927  1140  

  存货 2055  2683  3930  4815  5926  

 

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  4777  5253  5665  

 

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  1443  1726  1970  

 

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  1722  2142  2651  

  其他非流动资产 1907  2428  2838  3031  3199  

 

营业外收入 9  7  7  9  9  

资产总计 8672  12332  13666  16737  20786  

 

营业外支出 7  8  3  3  3  

流动负债 4003  5468  6164  7458  9221  

 

利润总额 919  1446  1726  2148  2657  

  短期借款 63  191  326  119  0  

 

所得税 223  363  423  533  651  

  应付账款 1312  1651  5085  6412  8118  

 

净利润 697  1083  1303  1615  2006  

  其他流动负债 2627  3627  753  926  1103  

 

少数股东损益 -6  21  -13  -16  -19  

非流动负债 337  1291  1299  1339  1363  

 

归属母公司净利润 703  1062  1317  1631  2025  

 长期借款 16  0  0  0  0  

 

EBITDA 1241  1777  1913  2395  2969  

 其他非流动负债 321  1291  1299  1339  1363  

 

EPS（元） 1.30  1.61  2.01  2.48  3.07  

负债合计 4340  6759  7463  8796  10584  

 

      

 少数股东权益 92  188  175  159  140  

 

主要财务比率      

  股本 540  659  656  659  659  

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1515  1762  1630  1724  1960  

 

成长能力      

  留存收益 2140  2874  3663  5295  7320  

 

营业收入(%) 25.8% 30.9% 21.1% 22.0% 23.0% 

归属母公司股东权益 4240  5385  6028  7782  10062  

 

营业利润(%) 27.8% 57.7% 18.9% 24.4% 23.7% 

负债和股东权益 8672  12332  13666  16737  20786  

 

归属母公司净利润(%) 32.2% 51.2% 23.9% 23.9% 24.1% 

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 39.5% 38.5% 38.2% 38.0% 37.9% 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 6.3% 7.3% 7.5% 7.6% 7.6% 

经营活动现金流 1708  1954  682  2112  2544  

 

ROE(%) 16.6% 19.7% 21.8% 21.0% 20.1% 

  净利润 697  1083  1303  1615  2006  

 

ROIC(%) 22.3% 38.6% 29.7% 35.4% 42.5% 

  折旧摊销 292  340  173  238  305  

 

偿债能力           

  财务费用 30  -11  18  15  13  

 

资产负债率(%) 50.0% 54.8% 54.6% 52.6% 50.9% 

  投资损失 -16  -18  -20  -20  -20  

 

净负债比率(%) 1.96% 2.84% 4.37% 1.36% 0.00% 

营运资金变动 692  498  -870  278  243  

 

流动比率 1.37  1.52  1.44  1.54  1.64  

 其他经营现金流 13  62  77  -14  -3  

 

速动比率 0.85  1.02  0.80  0.89  1.00  

投资活动现金流 -1659  -1071  -351  -665  -696  

 

营运能力           

  资本支出 501  792  565  570  600  

 

总资产周转率 1.47  1.39  1.36  1.42  1.41  

  长期投资 820  19  159  15  16  

 

应收账款周转率 33  35  34  33  32  

 其他投资现金流 -337  -260  373  -80  -80  

 

应付账款周转率 6.14  6.06  3.24  2.33  2.27  

筹资活动现金流 420  1209  -504  -83  145  

 

每股指标（元）           

  短期借款 -263  127  135  -207  -119  

 

每股收益(最新摊薄) 0.89  1.34  1.67  2.06  2.56  

  长期借款 -5  -16  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 2.16  2.47  0.86  2.67  3.22  

  普通股增加 140  119  -2  2  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.36  6.81  7.63  9.85  12.73  

  资本公积增加 554  247  -132  94  235  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -5  732  -505  28  29  

 

P/E 50.17  33.19  26.77  21.61  17.41  

现金净增加额 469  2092  -173  1365  1993   P/B 8.31  6.55  5.85  4.53  3.50  

 

     

 

EV/EBITDA 26  18  17  13  11  



    

      

 

 


