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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 24.06 

一年最低/最高价 22.56/47.36 

市净率(倍) 4.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
27,363.91 

总市值(百万元) 27,401.98  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.83 

资产负债率(%,LF) 63.28 

总股本(百万股) 1,138.90 

流通 A 股(百万股) 1,137.32  
 

相关研究  
《大参林(603233)：2022 年报及

2023Q1 报点评：加盟业务高速

增长，“自建+并购+加盟”三轮驱

动持续优化门店网络》 

2023-05-04 

《大参林(603233)：2022 年三季

报点评：业绩符合预期，门店网

络稳步扩张》 

2022-10-28 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 21,248 25,500 31,169 37,552 

同比 27% 20% 22% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 1,036 1,309 1,624 1,997 

同比 31% 26% 24% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.91 1.15 1.43 1.75 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.46 20.94 16.88 13.72 
  

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

◼ 事件：公司发布 2023 年三季报，前三季度实现营业收入 177.23 亿元
（+19.61%，同比，下同）；归母净利润 11.74 亿元（+27.20%）；扣非归
母净利润 11.64 亿元（+26.91%）。单 Q3 实现营业收入 57.31 亿元
（+12.44%）；归母净利润 2.57 亿元（+22.90%）；扣非归母净利润 2.66

亿元（+25.02%）。业绩符合预期。 

◼ 期间费用率同比下降。公司前三季度毛利率 37.05%（-1.72pp）；销售净
利率 6.90%（+0.66pp）；销售费用率 22.03%（-2.11pp）；管理费用率 4.71%

（-0.28pp）；财务费用率 0.85%（-0.13pp）。单三季度毛利率 36.24%（-

1.07pp）；销售净利率 4.69%（+0.53pp）。 

◼ 加盟及分销业务快速增长，中西成药表现亮眼。分业务看，公司前三季
度零售业务实现收入 149.03 亿元（+12.04%），毛利率 39.07%（-0.4pp）；
加盟及分销业务 23.44 亿元（+109.36%），毛利率 11.51%（+2.33pp），
直营式加盟迅速布局弱势区域，带动加盟及分销业务快速增长。分品类
看，公司前三季度中西成药实现收入 127.42 亿元（+20.87%），主要源
于成药商品的增长，毛利率 32.03%（-2.11pp）；中参药材 20.82 亿元
（+16.16%），毛利率 43.36%（+1.51pp）；非药 24.23 亿元（+16.12%），
毛利率 45.74%（-2.36pp）。 

◼ 门店持续拓展，深耕华南，布局全国。截至 2023Q3，公司拥有门店 12993

家（含加盟店 3688 家）；前三季度净增门店 2948 家，其中新开门店 1019

家、收购门店 427 家、加盟店 1681 家、关闭门店 179 家。从平效看，
公司前三季度华南地区月均平效达 2469.7 元/平米，高于公司均值
2269.87 元/平米，华南地区经营优势明显。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司门店持续拓展，我们将公司 2023-2024

年归母净利润由 14.53/17.78 亿元调整至 13.09/16.24 亿元，2025 年由
21.65 亿元调整为 19.97 亿元，对应估值 21/17/14 倍，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险，门店扩张或不及预期的风险，业务增
长不及预期的风险。 
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大参林三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,670 13,498 16,983 21,061  营业总收入 21,248 25,500 31,169 37,552 

货币资金及交易性金融资产 4,585 5,607 7,365 9,499  营业成本(含金融类) 13,217 16,711 20,474 24,710 

经营性应收款项 1,643 1,368 1,673 2,016  税金及附加 80 105 128 154 

存货 3,872 5,852 7,171 8,654  销售费用 5,160 5,584 6,795 8,149 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,110 1,275 1,558 1,878 

其他流动资产 570 670 774 892  研发费用 74 64 78 94 

非流动资产 10,172 10,531 10,960 11,452  财务费用 208 114 91 49 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 58 69 85 102 

固定资产及使用权资产 5,046 5,111 5,210 5,341  投资净收益 6 7 9 10 

在建工程 1,049 919 815 732  公允价值变动 (19) 0 0 0 

无形资产 637 659 682 704  减值损失 (42) 0 0 0 

商誉 2,364 2,664 2,964 3,264  资产处置收益 19 22 27 33 

长期待摊费用 600 697 805 923  营业利润 1,421 1,746 2,165 2,665 

其他非流动资产 476 476 476 476  营业外净收支  (6) (1) (1) (3) 

资产总计 20,841 24,029 27,942 32,513  利润总额 1,415 1,744 2,164 2,662 

流动负债 9,708 11,520 13,738 16,233  减:所得税 336 414 513 631 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,680 1,680 1,680 1,680  净利润 1,079 1,331 1,651 2,030 

经营性应付款项 6,128 7,640 9,361 11,297  减:少数股东损益 44 22 27 33 

合同负债 435 262 321 388  归属母公司净利润 1,036 1,309 1,624 1,997 

其他流动负债 1,465 1,937 2,376 2,868       

非流动负债 4,269 4,314 4,359 4,404  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.15 1.43 1.75 

长期借款 168 168 168 168       

应付债券 1,293 1,338 1,383 1,428  EBIT 1,623 1,761 2,135 2,568 

租赁负债 2,790 2,790 2,790 2,790  EBITDA 3,154 2,055 2,470 2,950 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 13,977 15,834 18,097 20,637  毛利率(%) 37.80 34.47 34.31 34.20 

归属母公司股东权益 6,212 7,521 9,144 11,141  归母净利率(%) 4.87 5.13 5.21 5.32 

少数股东权益 652 674 701 734       

所有者权益合计 6,864 8,195 9,845 11,876  收入增长率(%) 26.78 20.01 22.23 20.48 

负债和股东权益 20,841 24,029 27,942 32,513  归母净利润增长率(%) 30.90 26.36 24.06 23.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,757 1,829 2,670 3,154  每股净资产(元) 6.34 7.72 9.43 11.54 

投资活动现金流 (1,294) (625) (729) (834)  最新发行在外股份（百万股） 1,139 1,139 1,139 1,139 

筹资活动现金流 (934) (182) (184) (186)  ROIC(%) 10.31 9.96 10.85 11.59 

现金净增加额 1,529 1,022 1,758 2,134  ROE-摊薄(%) 16.67 17.40 17.75 17.92 

折旧和摊销 1,532 294 334 382  资产负债率(%) 67.06 65.90 64.77 63.47 

资本开支 (997) (531) (626) (722)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.46 20.94 16.88 13.72 

营运资本变动 856 (366) 157 176  P/B（现价） 3.79 3.12 2.55 2.09 

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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