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市场数据  
收盘价(元) 15.94 

一年最低/最高价 11.92/27.10 

市净率(倍) 2.72 

流通A股市值(百万元) 18,153.24 

总市值(百万元) 18,153.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.87 

资产负债率(%,LF) 68.60 

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)：2024 半年报点评：

加盟业务增速亮眼，门店全国化布局

持续推进 》 

2024-09-03 

《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 
  

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 26728 30767 35384 

同比（%） 26.78 15.45 8.96 15.11 15.01 

归母净利润（百万元） 1036 1166 1026 1198 1384 

同比（%） 30.90 12.63 (12.02) 16.69 15.55 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 1.02 0.90 1.05 1.22 

P/E（现价&最新摊薄） 17.53 15.56 17.69 15.16 13.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 三季报，2024 年前三季度实现营收 197.31 亿元
（+11.33%，同比，下同），归母净利润 8.58 亿元（-26.93%），扣非归母
净利润 8.52亿元（-26.31%）。单Q3季度，实现营收63.86亿元（+11.42%），
归母净利润 2.01 亿元（-21.95%），扣非归母净利润 1.94 亿元（-21.72%）。 

◼ 批发业务快速增长，中西成药需求稳定。2024 前三季度，分行业看，
公司实现零售营收 163.52亿元（+9.72%），毛利率 37.26%（-1.81pp）；
批发营收 29.52亿元（+25.94%），毛利率 10.94%（-0.57pp）。分品类
看，公司实现中西成药 147.14 亿元（+15.48%），毛利率 30.41%（-
1.62pp），主要原因为中西成药属于必选消费以及药店的引流品，需求
较为稳定，持续保持较快的增长趋势；中参药材 22.69亿元（+8.97%），
毛利率 42.24%（-1.12pp）；非药 23.20亿元（-4.25%），毛利率 42.30%
（-3.44pp）。 

◼ 门店数量快速提升，持续提高优势及新入省份市占率。截至 2024Q3，
公司拥有门店 16453家，其中直营门店 10718家，加盟门店 5735家；
前三季度公司净增门店 2379家，其中新增自建门店 841家、并购 420
家、加盟 1570家、关店 452家。公司未来将继续深耕优势省份，坚持
直营布局；同时通过加盟等方式提升新入省区的市占率。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑今年两广地区消费环境下行及公司新店爬坡
带来部分亏损，我们将公司 2024-2026 年归母净利润由 13.52/16.89/20.46

亿元调整至 10.26/11.98/13.84 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为
18/15/13 倍。考虑公司今年关闭及迁址经营较弱门店，且精细化营销方
式，有望助力公司 25-26 年提利增效，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 11,014 12,332 14,038  营业总收入 24,531 26,728 30,767 35,384 

货币资金及交易性金融资产 4,458 2,757 2,866 3,175  营业成本(含金融类) 15,724 17,373 19,999 23,035 

经营性应收款项 1,473 1,432 1,648 1,896  税金及附加 95 107 123 142 

存货 4,181 6,084 7,004 8,067  销售费用 5,623 6,361 7,292 8,351 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,185 1,336 1,538 1,769 

其他流动资产 685 740 814 899  研发费用 81 88 102 117 

非流动资产 13,325 14,791 16,330 17,933  财务费用 190 138 183 183 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 90 99 113 130 

固定资产及使用权资产 6,427 6,346 6,309 6,311  投资净收益 7 7 8 9 

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 4 5 

长期待摊费用 649 747 854 973  营业利润 1,632 1,433 1,657 1,933 

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 25,805 28,662 31,972  利润总额 1,628 1,431 1,653 1,930 

流动负债 11,454 12,010 13,562 15,354  减:所得税 397 351 392 458 

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 1,080 1,261 1,472 

经营性应付款项 6,877 7,943 9,143 10,532  减:少数股东损益 64 54 63 88 

合同负债 356 273 314 362  归属母公司净利润 1,166 1,026 1,198 1,384 

其他流动负债 2,432 2,005 2,316 2,672       

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 0.90 1.05 1.22 

长期借款 308 308 308 308       

应付债券 1,330 1,375 1,420 1,464  EBIT 1,814 1,462 1,714 1,971 

租赁负债 3,070 3,070 3,070 3,070  EBITDA 3,510 1,867 2,156 2,459 

其他非流动负债 29 29 29 29       

负债合计 16,190 16,791 18,388 20,226  毛利率(%) 35.90 35.00 35.00 34.90 

归属母公司股东权益 6,824 7,850 9,048 10,431  归母净利率(%) 4.76 3.84 3.89 3.91 

少数股东权益 1,109 1,163 1,226 1,315       

所有者权益合计 7,933 9,013 10,274 11,746  收入增长率(%) 15.45 8.96 15.11 15.01 

负债和股东权益 24,123 25,805 28,662 31,972  归母净利润增长率(%) 12.63 (12.02) 16.69 15.55 

           

           

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 3,174 365 2,287 2,599  每股净资产(元) 5.82 6.73 7.78 8.99 

投资活动现金流 (2,303) (1,863) (1,973) (2,081)  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 7.36 8.07 8.53 

现金净增加额 (779) (1,701) 109 310  ROE-摊薄(%) 17.09 13.07 13.24 13.27 

折旧和摊销 1,696 405 442 488  资产负债率(%) 67.11 65.07 64.16 63.26 

资本开支 (1,782) (1,768) (1,869) (1,968)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.56 17.69 15.16 13.12 

营运资本变动 (61) (1,360) 342 396  P/B（现价） 2.74 2.37 2.05 1.77 

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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