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市场数据  
收盘价(元) 36.27 

一年最低/最高价 22.90/45.30 

市净率(倍) 5.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
34,321.55 

总市值(百万元) 34,424.53  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.16 

资产负债率(%,LF) 63.60 

总股本(百万股) 949.12 

流通 A 股(百万股) 946.28  
 

相关研究  
《大参林(603233)：2022 年中报

点评：业绩符合预期，稳步扩张

打开增长空间》 

2022-08-30 

《大参林(603233)：2021 年年报

&2022 年一季报点评：疫情导致

短期业绩承压，内生外延扩张保

长期增长》 

2022-04-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 16,759 20,547 24,727 29,650 

同比 15% 23% 20% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 791 1,091 1,307 1,569 

同比 -26% 38% 20% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.83 1.15 1.38 1.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.51 31.57 26.33 21.94 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年前三季度实现营收 148.18 亿元，同比增长 19.93%，
实现归母净利润 9.23 亿元，同比增长 12.82%，扣非归母净利润 9.17 亿
元，同比增长 20.70%；单三季度实现营业收入 50.97 亿元，同比增长
18.52%，实现归母净利润 2.09 亿元，同比增长 21.06%，扣非归母净利
润 2.12 亿元，同比增长 25.29%。 

◼ 业绩符合预期，各类业务稳定增长。分地区来看，2022 年 Q3 季度华南
地区仍是公司收入的主要来源，收入 36.80 亿元，占各地区总收入的
73.8%，华中地区收入 4.72 亿元，占各地区总收入的 9.5%；东北等地区
开拓有所成效，Q3 收入 4.87 亿元，占总收入的比例同比进一步提升。
分产品类型来看，Q3 季度，中西成药收入 35.81 亿元，非药品及中参药
材收入分别为 7.74、6.29 亿元，收入占比同比略有提升。Q3 季度公司
销售毛利率为 37.31%，同比提升 0.66pct，销售净利率为 4.16%，同比
提升 0.15pct，销售费用率为 24.65%，同比下降 0.38pct；管理费用率为
5.33%，同比提升 0.05pct。从较长的时间维度来看，公司业绩以较高的
复合增速稳定增长，2017Q3-2022Q3，公司收入端年复合增长率为
22.83%，扣非归母净利润年复合增长率为 19.83%，看好公司长期业绩
增长。 

◼ 门店网络持续优化，新零售业务为长期发展赋能。2022 年前三季度，公
司新增门店 1385 家，其中新增加盟店 792 家，加盟业务新进 4 省 23 个
城市，门店网络进一步扩大。截至 2022 年 Q3，公司药房连锁已覆盖全
国 16 个省的 9578 家药店，其中含加盟店 1727 家。公司根据不同商圈
的特点，布局社区店、参茸旗舰店、O2O 店和院边店等不同店型店态，
拥有超 168 家 DTP 药店、515 家“24 小时”药店，充分满足各类消费
者需求。此外，公司新零售业务模式实现对传统零售的补充，未来有望
继续提供增量。截至 2022 年 Q3，公司会员人数达 6700 万余人，O2O

送药服务覆盖全国 7639+门店，上线率超 85%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司  2022-2024 年归母净利润
10.91/13.07/15.69 亿元的预测，当前市值对应的 PE 估值分别为 

32/26/22 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：门店扩张或不及预期，业务增长或不及预期，疫情反复加剧
的风险等。  
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大参林三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,868 9,739 12,042 14,799  营业总收入 16,759 20,547 24,727 29,650 

货币资金及交易性金融资产 2,902 3,782 4,890 6,248  营业成本(含金融类) 10,366 12,429 14,989 17,982 

经营性应收款项 890 1,088 1,309 1,570  税金及附加 68 84 101 122 

存货 3,630 4,353 5,249 6,298  销售费用 4,266 5,333 6,517 7,848 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 921 1,129 1,358 1,629 

其他流动资产 446 516 593 683  研发费用 45 55 66 79 

非流动资产 9,468 9,980 10,568 11,221  财务费用 170 131 111 85 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 101 41 124 148 

固定资产及使用权资产 4,888 4,943 5,049 5,198  投资净收益 9 4 10 12 

在建工程 766 693 634 587  公允价值变动 35 0 0 0 

无形资产 619 748 876 1,005  减值损失 -34 0 0 0 

商誉 2,060 2,360 2,660 2,960  资产处置收益 6 7 5 3 

长期待摊费用 612 710 817 936  营业利润 1,041 1,439 1,724 2,068 

其他非流动资产 523 523 523 523  营业外净收支  3 1 1 2 

资产总计 17,336 19,719 22,609 26,020  利润总额 1,044 1,440 1,725 2,070 

流动负债 7,176 8,406 9,922 11,693  减:所得税 240 331 396 475 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,071 1,071 1,071 1,071  净利润 804 1,109 1,329 1,595 

经营性应付款项 4,739 5,683 6,853 8,221  减:少数股东损益 13 18 22 26 

合同负债 163 195 235 282  归属母公司净利润 791 1,091 1,307 1,569 

其他流动负债 1,203 1,457 1,762 2,118       

非流动负债 4,224 4,269 4,314 4,359  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 1.15 1.38 1.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,252 1,297 1,342 1,387  EBIT 1,161 1,518 1,696 1,991 

租赁负债 2,952 2,952 2,952 2,952  EBITDA 2,528 1,765 1,979 2,318 

其他非流动负债 20 20 20 20       

负债合计 11,400 12,675 14,236 16,051  毛利率(%) 38.15 39.51 39.38 39.35 

归属母公司股东权益 5,479 6,569 7,876 9,445  归母净利率(%) 4.72 5.31 5.29 5.29 

少数股东权益 457 475 497 523       

所有者权益合计 5,936 7,045 8,374 9,969  收入增长率(%) 14.92 22.60 20.35 19.91 

负债和股东权益 17,336 19,719 22,609 26,020  归母净利润增长率(%) -25.51 37.83 19.86 20.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,555 1,784 2,120 2,482  每股净资产(元) 6.69 8.07 9.72 11.70 

投资活动现金流 -968 -748 -854 -964  最新发行在外股份（百万股） 949 949 949 949 

筹资活动现金流 -1,612 -156 -158 -160  ROIC(%) 9.84 9.91 10.01 10.54 

现金净增加额 -1,025 881 1,108 1,358  ROE-摊薄(%) 14.44 16.60 16.60 16.61 

折旧和摊销 1,367 248 283 327  资产负债率(%) 65.76 64.28 62.96 61.69 

资本开支 -1,273 -651 -753 -854  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.51 31.57 26.33 21.94 

营运资本变动 -829 55 92 106  P/B（现价） 5.42 4.50 3.73 3.10 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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