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市场数据  
收盘价(元) 12.65 

一年最低/最高价 11.96/27.10 

市净率(倍) 2.08 

流通A股市值(百万元) 14,406.42 

总市值(百万元) 14,406.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.08 

资产负债率(%,LF) 67.15 

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 年报&2024

一季报点评：24Q1 利润承压，下半年

有望恢复增长》 

2024-05-01 

《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 
  

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） 21248 24531 28214 34914 41925 

同比（%） 26.78 15.45 15.01 23.75 20.08 

归母净利润（百万元） 1036 1166 1352 1689 2046 

同比（%） 30.90 12.63 15.90 24.91 21.14 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 1.02 1.19 1.48 1.80 

P/E（现价&最新摊薄） 13.91 12.35 10.66 8.53 7.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024 年上半年实现收入 133.45 亿元（＋11.29%，同比，下
同），归母净利润 6.58 亿元（-28.24%），经营性现金流净额 17.67 亿元
（＋19.61%）。单 Q2 季度，公司实现收入 65.93 亿元（＋9.07%），归母
净利润 2.6 亿元（-38.10%）。 

◼ 加盟业务快速增长。分业务看，2024H1 公司实现零售业务收入 110.65

亿元（＋8.20%），毛利率 37.22%（-2.17pp）；加盟及分销业务 19.73 亿
元（+33.85%），毛利率 11.76%（＋0.09pp），公司利用直营式加盟店的
特点及优势，在弱势区域迅速布局直营式加盟店，带动加盟及分销业务
收入的快速增长。分产品看，2024H1 公司实现中西成药收入 99.59 亿元
（＋15.48%），毛利率 30.64%（-1.88pp）；中参药材 15.15 亿元，毛利率
42.28%（-1.22pp）；非药品 15.64 亿元，毛利率 42.10%（-4.83pp）。 

◼ 利润受体内培育新店及外部消费环境影响略承压。2024H1，公司实现毛
利率 33.36%（-2.54pp）、净利率 4.93%（-3.03pp），原因为新店及次新店
等尚在培育的新店仍在爬坡及外部消费环境力下降。从费用率看，公司
2024H1 实现期销售费用率 22.67%（＋1.14pp）、管理原因费用率 4.30%

（＋0.09pp）、财务费用率 0.77%（-0.04pp），原因为借款利息费用增加。 

◼ “自建+并购+加盟”三驾马车推进，不断拓展空白省份。截至 2024H1，
公司布局广东、广西、河南、湖北、四川、黑龙江等 21 省份合计门店
总数为 16151 家（较年初新增 2077 家），其中直营门店 10772 家（较年
初新增 863 家），加盟门店 5379 家（较年初新增 1214 家）。公司通过
“自建+并购+加盟”三驾马车共同发力，规模效应有望进一步凸显。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司体内培育新店逐步扭亏，并持续拓展空
白省份，我们将公司 2024-2026 年归母净利润由 14.28/17.39/21.06 亿元
调整至 13.52/16.89/20.46 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 11/9/7

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，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 11,842 14,674 17,956  营业总收入 24,531 28,214 34,914 41,925 

货币资金及交易性金融资产 4,458 3,192 4,028 5,223  营业成本(含金融类) 15,724 18,198 22,520 27,042 

经营性应收款项 1,473 1,510 1,868 2,243  税金及附加 95 113 140 168 

存货 4,181 6,373 7,887 9,471  销售费用 5,623 6,489 8,030 9,643 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,185 1,411 1,746 2,096 

其他流动资产 685 768 891 1,020  研发费用 81 93 115 138 

非流动资产 13,325 14,791 16,330 17,933  财务费用 190 138 172 154 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 90 104 129 155 

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 9 11 

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 1,887 2,334 2,856 

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 26,633 31,003 35,890  利润总额 1,628 1,885 2,330 2,853 

流动负债 11,454 12,496 15,043 17,708  减:所得税 397 462 553 677 

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 1,423 1,778 2,176 

经营性应付款项 6,877 8,320 10,296 12,363  减:少数股东损益 64 71 89 131 

合同负债 356 286 354 425  归属母公司净利润 1,166 1,352 1,689 2,046 

其他流动负债 2,432 2,101 2,605 3,132       

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 1.19 1.48 1.80 

长期借款 308 308 308 308       

应付债券 1,330 1,375 1,420 1,464  EBIT 1,814 1,910 2,364 2,838 

租赁负债 3,070 3,070 3,070 3,070  EBITDA 3,510 2,315 2,806 3,326 

其他非流动负债 29 29 29 29       

负债合计 16,190 17,277 19,870 22,580  毛利率(%) 35.90 35.50 35.50 35.50 

归属母公司股东权益 6,824 8,176 9,864 11,910  归母净利率(%) 4.76 4.79 4.84 4.88 

少数股东权益 1,109 1,180 1,269 1,400       

所有者权益合计 7,933 9,356 11,134 13,310  收入增长率(%) 15.45 15.01 23.75 20.08 

负债和股东权益 24,123 26,633 31,003 35,890  归母净利润增长率(%) 12.63 15.90 24.91 21.14 

           

           

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 3,174 800 3,013 3,481  每股净资产(元) 5.82 7.01 8.49 10.29 

投资活动现金流 (2,303) (1,862) (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 9.51 10.73 11.50 

现金净增加额 (779) (1,266) 836 1,195  ROE-摊薄(%) 17.09 16.54 17.12 17.18 

折旧和摊销 1,696 405 442 488  资产负债率(%) 67.11 64.87 64.09 62.91 

资本开支 (1,782) (1,768) (1,869) (1,967)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.35 10.66 8.53 7.04 

营运资本变动 (61) (1,268) 552 577  P/B（现价） 2.17 1.80 1.49 1.23 

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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