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大参林(603233) 

 
直营式加盟优势凸显，门店数量持续增加  

 
事件： 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年实现收入 245.31 亿元，

同比增长 15.45%；归母净利润 11.66 亿元，同比增长 12.63%；扣非后归

母净利润 11.41 亿元，同比增长 13.56%。2024 年一季度实现收入 67.52

亿元，同比增长 13.54%；归母净利润 3.98 亿元，同比下滑 19.79%；扣非

后归母净利润 3.96 亿元，同比下滑 20.40%。 

➢ 深耕华南市场，加强全国竞争力 

2023 年公司零售业务实现收入 205.09 亿元，同比增长 6.58%；受益于加

盟门店快速增长，加盟及分销业务实现收入 34.23 亿元，同比增长

122.46%。公司在各地区的发展基本平衡，在华南地区通过成熟品牌市场

效应保持销售的稳步增长，同时积极实施省外扩张战略，2023 年华南地区

实现收入 164.12 亿元，同比增长 7.86%；华中地区实现收入 22.88 亿元，

同比增长 12.84%；华东地区实现收入 17.88 亿元，同比增长 21.38%；其

他地区实现收入 34.44 亿元，同比增长 66.84%。 

➢ 门店持续拓展，自建+并购+加盟共同发力 

公司持续拓展门店数量，截至 2023 年底已覆盖全国 19 个省，门店数量达

14,074 家，其中直营门店 9,909 家，加盟店 4,165 家。2023 年公司新开

自建门店 1,382 家，加盟门店 2,158 家，并购门店 750 家，关闭门店 261

家。公司积极承接处方外流，截至 2023 年底拥有 DTP 专业药房 227 家，

获得个人账户医保定点门店 9,100 家，各类统筹报销定点门店 1,985 家，

其中门诊统筹定点门店 1,281 家，双通道定点门店 574 家，门慢门特定点

门店 1,021 家。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到政策过渡期间行业发展存在不确定性，我们预计公司 2024-2026 年

收入分别为 293/351/423 亿元，对应增速分别为 19.34%/19.94%/20.44%；

归 母 净 利 润 分 别 为 14.20/17.46/20.96 亿 元 ， 对 应 增 速 分 别 为

21.75%/22.94%/20.05%，EPS 分别为 1.25/1.53/1.84 元，3 年 CAGR 为

21.58%。公司是国内领先的药店龙头，参考可比公司估值，给予公司 2024

年 21 倍 PE，对应目标价 26.19 元，维持“增持”评级。   
风险提示：处方外流不及预期；盈利能力下滑；政策变动风险；市场竞争

加剧；门店扩张不及预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21248 24531 29275 35114 42291 

增长率（%） 26.78% 15.45% 19.34% 19.94% 20.44% 

EBITDA（百万元） 3154 3514 3955 4314 4400 

归母净利润（百万元） 1036 1166 1420 1746 2096 

增长率（%） 30.90% 12.63% 21.75% 22.94% 20.05% 

EPS（元/股） 0.91 1.02 1.25 1.53 1.84 

市盈率（P/E） 24.5 21.7 17.9 14.5 12.1 

市净率（P/B） 4.2 3.8 3.2 2.6 2.1 

EV/EBITDA 12.9 9.3 6.7 4.8 4.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 05 月 07 日收盘价    
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投资评级： 
 

增持（维持）  

当前价格： 
 

22.27 元  

目标价格： 
 

26.19 元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 1,138.85/1,138.85 

流通 A 股市值(百万元) 25,362.09 

每股净资产(元) 6.24 

资产负债率(%) 66.66 

一年内最高/最低(元) 34.67/19.83 
 

股价相对走势  
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4493 4416 5962 10568 13037  营业收入 21248 24531 29275 35114 42291 

应收账款+票据 1022 1234 1445 329 1972  营业成本 13217 15724 18779 22577 27219 

预付账款 621 239 465 558 672  营业税金及附加 80 95 114 137 165 

存货 3872 4181 4888 5753 6861  营业费用 5160 5623 6792 8146 9896 

其他 662 727 835 993 1187  管理费用 1184 1266 1527 1866 2246 

流动资产合计 10670 10798 13595 18201 23728  财务费用 208 190 127 -12 -133 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -9 -77 -59 -70 -85 

固定资产 5046 6427 5539 4598 3602  公允价值变动收益 -19 4 0 0 0 

在建工程 1049 875 729 583 437  投资净收益 6 7 7 7 7 

无形资产 637 1859 1523 1186 848  其他 43 64 48 40 32 

其他非流动资产 3439 4165 3837 3509 3505  营业利润 1421 1632 1933 2376 2852 

非流动资产合计 10172 13325 11627 9875 8393  营业外净收益 -6 -4 -2 -2 -2 

资产总计 20841 24123 25222 28076 32121  利润总额 1415 1628 1931 2374 2850 

短期借款 697 733 0 0 0  所得税 336 397 457 562 675 

应付账款+票据 6127 6871 8498 10217 12318  净利润 1079 1231 1474 1812 2175 

其他 2883 3850 4227 5081 6129  少数股东损益 44 64 53 66 79 

流动负债合计 9708 11454 12725 15298 18447  归属于母公司净利润 1036 1166 1420 1746 2096 

长期带息负债 4252 4708 3069 1547 280        

长期应付款 0 6 6 6 6  财务比率      

其他 18 23 23 23 23   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 4269 4737 3098 1576 309  成长能力      

负债合计 13977 16190 15823 16875 18756  营业收入 26.78% 15.45% 19.34% 19.94% 20.44% 

少数股东权益 652 1109 1163 1228 1307  EBIT 33.64% 12.04% 13.20% 14.79% 15.04% 

股本 949 1139 1139 1139 1139  EBITDA 22.20% 11.40% 12.57% 9.08% 1.98% 

资本公积 1537 1355 1355 1355 1355  归属于母公司净利润 30.90% 12.63% 21.75% 22.94% 20.05% 

留存收益 3726 4330 5743 7479 9564  获利能力      

股东权益合计 6864 7933 9399 11201 13365  毛利率 37.80% 35.90% 35.85% 35.70% 35.64% 

负债和股东权益总计 20841 24123 25222 28076 32121  净利率 5.08% 5.02% 5.03% 5.16% 5.14% 

       ROE 16.67% 17.09% 17.24% 17.51% 17.38% 

现金流量表       ROIC 13.63% 14.69% 14.02% 19.54% 37.79% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1079 1231 1474 1812 2175  资产负债率 67.06% 67.11% 62.73% 60.10% 58.39% 

折旧摊销 1532 1696 1898 1952 1683  流动比率 1.1 0.9 1.1 1.2 1.3 

财务费用 208 190 127 -12 -133  速动比率 0.6 0.5 0.6 0.8 0.9 

存货减少（增加为“-”） -242 -309 -706 -865 -1108  营运能力      

营运资金变动 856 -80 754 2574 89  应收账款周转率 20.8 19.9 20.3 107.4 21.5 

其它 324 446 720 878 1122  存货周转率 3.4 3.8 3.8 3.9 4.0 

经营活动现金流 3757 3174 4265 6339 3827  总资产周转率 1.0 1.0 1.2 1.3 1.3 

资本支出 -1037 -1786 -200 -200 -200  每股指标（元）      

长期投资 -300 -504 0 0 0  每股收益 0.9 1.0 1.2 1.5 1.8 

其他 43 -13 -14 -14 -14  每股经营现金流 3.3 2.8 3.7 5.6 3.4 

投资活动现金流 -1294 -2303 -214 -214 -214  每股净资产 5.3 5.8 7.1 8.6 10.4 

债权融资 579 492 -2372 -1522 -1267  估值比率      

股权融资 158 190 0 0 0  市盈率 24.5 21.7 17.9 14.5 12.1 

其他 -1671 -2331 -134 3 121  市净率 4.2 3.8 3.2 2.6 2.1 

筹资活动现金流 -934 -1649 -2506 -1519 -1146  EV/EBITDA 12.9 9.3 6.7 4.8 4.1 

现金净增加额 1529 -779 1545 4607 2468  EV/EBIT 25.0 18.0 12.8 8.8 6.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 05 月 07 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到

12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪

深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议

转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；

香港市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳

斯达克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯

斯达克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 
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特别声明 
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