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市场数据  
收盘价(元) 21.78 

一年最低/最高价 19.83/34.75 

市净率(倍) 3.49 

流通A股市值(百万元) 24,804.06 

总市值(百万元) 24,804.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.24 

资产负债率(%,LF) 66.66 

总股本(百万股) 1,138.85 

流通 A 股(百万股) 1,138.85  
 

相关研究  
《大参林(603233)：2023 三季报点评：

经营稳健，持续扩张，加盟及分销业

务快速增长》 

2023-10-31 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 21,248 24,531 29,693 35,916 43,405 

同比（%） 26.78 15.45 21.04 20.96 20.85 

归母净利润（百万元） 1,036 1,166 1,428 1,739 2,106 

同比（%） 30.90 12.63 22.43 21.75 21.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 1.02 1.25 1.53 1.85 

P/E（现价&最新摊薄） 23.95 21.26 17.37 14.27 11.78 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2023 年实现营收 245.31 亿元（+15.45%，表示同比增
速，下同），归母净利润 11.66 亿元（+12.63%），扣非归母净利润 11.41

亿元（+13.56%）；2024Q1 实现营收 67.52 亿元（+13.54%），归母净利
润 3.98 亿元（-19.79%），扣非归母净利润 3.96 亿元（-20.40%）。 

◼ 23 年加盟业务实现翻倍以上增长。分行业看，公司 2023 年实现药品零
售收入 205.09 亿元（+6.58%），毛利率 38.15%（-0.28pct）；加盟及分销
收入 34.23 亿元（+122.46%），毛利率 11.24%（-0.02pct），公司“直营
式加盟”不仅贡献毛利润及净利润规模，而且进一步提升公司的销售规
模，规模优势得以进一步加强并反哺直营零售业务。分产品看，公司 2023

年实现中西成药收入 176.99 亿元（+16.62%），毛利率 31.16%（-2.09pct）；
中参药材收入 29.74 亿元（+15.04%），毛利率 42.88%（+0.55pct）；非药
收入 32.59 亿元（+7.93%），毛利率 43.52%（-3.70pct）。 

◼ 2023 年经营数据梳理：加盟门店倍增，东北、华北、西北及西南地区增
长明显。23 全年公司实现毛利率 35.90%（-1.90pct），扣非净利率 4.65%

（-0.10pct）。从费用端看，2023 年公司销售费用率 22.92%（-1.36pct），
原因为门店人效的提升；管理费用率 4.83%（-0.39pct），原因为数智化
升级带来的管理效率提升；财务费用率 0.78%（-0.20pct）。截至 2023 年
底，公司门店数量达 14074 家，其中直营 9909 家，加盟 4165 家。全年
新增自建门店 1382 家，加盟门店 2158 家，并购门店 750 家，新进 3 省
（自治区、直辖市），新进入 31 个地级市及省辖县。从扩张区域看，全
年东北、华北、西北及西南地区合计新增 1443 家门店，同时该些区域
实现营收 34.44 亿元，同比增长 66.84%。 

◼ 2024Q1：新店及次新店扰动利润，下半年有望恢复业绩高增。公司
2024Q1 实现毛利率 35.46%（-2.68pct），扣非净利率 5.87%（-2.50pct），
利润率下滑原因是 24Q1 新建门店为及 23 全年次新建门店仍在爬坡；
24Q1 销售费用率 21.75%（+0.79pct），管理费用率 4.17%（-0.02pct），
财务费用率 0.76%（+0.02pct）。预计未来随着次新店扭亏，下半年业绩
有望恢复高增。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司扩张步伐稳健，我们将公司 2024-2025

年归母净利润由 16.24/19.97 亿元下调至 14.28/17.39 亿元，2026 年为
21.06 亿元，对应 PE 为 17/14/12X，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，加盟店
发展或不及预期的风险。 
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大参林三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,798 12,396 15,075 18,528  营业总收入 24,531 29,693 35,916 43,405 

货币资金及交易性金融资产 4,458 3,360 4,202 5,472  营业成本(含金融类) 15,724 19,000 22,972 27,671 

经营性应收款项 1,473 1,587 1,919 2,318  税金及附加 95 122 147 178 

存货 4,181 6,654 8,045 9,691  销售费用 5,623 6,918 8,386 10,200 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,185 1,544 1,868 2,300 

其他流动资产 685 795 909 1,047  研发费用 81 98 119 143 

非流动资产 13,325 14,791 16,330 17,933  财务费用 190 138 168 149 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 90 109 132 160 

固定资产及使用权资产 6,427 6,346 6,309 6,311  投资净收益 7 8 10 12 

在建工程 875 780 704 643  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 1,859 3,099 4,339 5,579  减值损失 (107) 0 0 0 

商誉 3,024 3,324 3,624 3,924  资产处置收益 3 4 5 6 

长期待摊费用 649 747 854 973  营业利润 1,632 1,993 2,403 2,941 

其他非流动资产 492 492 492 492  营业外净收支  (4) (2) (4) (3) 

资产总计 24,123 27,187 31,405 36,461  利润总额 1,628 1,991 2,399 2,938 

流动负债 11,454 12,969 15,312 18,082  减:所得税 397 488 569 697 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,789 1,789 1,789 1,789  净利润 1,231 1,503 1,830 2,241 

经营性应付款项 6,877 8,687 10,503 12,651  减:少数股东损益 64 75 92 134 

合同负债 356 298 361 434  归属母公司净利润 1,166 1,428 1,739 2,106 

其他流动负债 2,432 2,195 2,659 3,208       

非流动负债 4,737 4,782 4,826 4,871  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.02 1.25 1.53 1.85 

长期借款 308 308 308 308       

应付债券 1,330 1,375 1,420 1,464  EBIT 1,814 2,010 2,424 2,912 

租赁负债 3,070 3,070 3,070 3,070  EBITDA 3,510 2,415 2,867 3,401 

其他非流动负债 29 29 29 29       

负债合计 16,190 17,750 20,138 22,954  毛利率(%) 35.90 36.01 36.04 36.25 

归属母公司股东权益 6,824 8,252 9,991 12,097  归母净利率(%) 4.76 4.81 4.84 4.85 

少数股东权益 1,109 1,184 1,276 1,410       

所有者权益合计 7,933 9,436 11,267 13,507  收入增长率(%) 15.45 21.04 20.96 20.85 

负债和股东权益 24,123 27,187 31,405 36,461  归母净利润增长率(%) 12.63 22.43 21.75 21.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,174 967 3,018 3,557  每股净资产(元) 5.82 7.08 8.61 10.45 

投资活动现金流 (2,303) (1,861) (1,971) (2,078)  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 (1,649) (204) (206) (208)  ROIC(%) 10.07 9.98 10.93 11.70 

现金净增加额 (779) (1,098) 842 1,271  ROE-摊薄(%) 17.09 17.31 17.40 17.41 

折旧和摊销 1,696 405 442 488  资产负债率(%) 67.11 65.29 64.12 62.95 

资本开支 (1,782) (1,768) (1,869) (1,967)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.26 17.37 14.27 11.78 

营运资本变动 (61) (1,180) 505 589  P/B（现价） 3.74 3.08 2.53 2.08 

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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