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市场数据  
收盘价(元) 17.10 

一年最低/最高价 11.92/19.00 

市净率(倍) 2.73 

流通A股市值(百万元) 19,474.30 

总市值(百万元) 19,474.30 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.27 

资产负债率(%,LF) 66.15 

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)：2024 年报及 2025

一季报点评：25Q1 利润快速增长，门

店结构持续优化》 

2025-04-28 

《大参林(603233)：2024 年三季报点

评：批发业务快速增长，门店数量持

续提升 》 

2024-11-03 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 24,531 26,497 28,724 31,390 34,015 

同比（%） 15.45 8.01 8.41 9.28 8.36 

归母净利润（百万元） 1,166.50 914.75 1,111.20 1,331.49 1,534.54 

同比（%） 12.63 (21.58) 21.47 19.83 15.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.02 0.80 0.98 1.17 1.35 

P/E（现价&最新摊薄） 16.83 21.46 17.67 14.75 12.79 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2025H1 实现营收 135.23 亿元（+1.33%，同比，下同），归
母净利润 7.98 亿元（+21.38%），扣非归母净利润 7.89 亿元（+19.73%）。
2025Q2实现营收 65.67亿元（-0.41%），归母净利润 3.38亿元（+30.49%），
扣非归母净利润 3.34 亿元（+27.15%），公司 25Q2 利润超预期。 

◼ 25H1 净利润增长，降本增效成果显著。公司 2025H1 实现销售毛利率
34.86%（-0.03pp），销售净利率 6.34%（+1.09pp），毛利率下降原因系公
司经营规模扩大，毛利率较低的加盟业务占比提升，导致营业成本增速
快于营业收入。 2025H1 销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别为
21.52%/4.30%/0.22%/0.61%，同比变化-1.15/0/0/-0.16pp。其中销售费用
率下降原因系数字化升级，运营效率提升。 

◼ 加盟业务稳健增长，非药毛利率提升显著。2025H1：①分行业：零售实
现收入 110.04 亿元（-0.54%），毛利率 37.58%（+0.36pp）；加盟及分销
实现收入 21.36 亿元（+8.26%），毛利率 9.34%（-2.42pp）。②分产品：
中西成药实现收入 104.03 亿元（+4.45%），毛利率 30.17%（-0.47pp）；
中参药材实现收入 13.19 亿元（-12.96%），毛利率 42.46%（+0.18pp）；
非药品实现收入 14.20 亿元（-9.19%），毛利率 44.87%（+2.77pp）。 

◼ 门店布局持续优化，积极承接处方外流。截至 2025H1，公司门店已覆
盖全国 21 个省（自治区、直辖市），门店数量 16,833 家，其中直营门店
10,370 家，加盟门店 6,463 家。2025H1 公司净增门店 280 家，其中新开
自建门店 152 家，并购门店 0 家，加盟门店 413 家，关闭门店 285 家。
2025Q2 闭店数环比减少，下半年有望在自建、并购、加盟等方向继续
发力。公司直营门店中拥有 DTP 专业药房 278 家，获得个人账户医保
定点门店 10,157 家，各类统筹报销定点门店 2,982 家，其中门诊统筹定
点门店 2,105 家，双通道定点门店 654 家，门慢门特定点门店 1,231 家
（部分门店获得多项统筹报销定点资格）。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2025Q2 利润超预期，降本增效成效显著，
我们将公司 2025-2027 年归母净利润由 10.84/12.52/14.45 亿元上调至
11.11/13.31/15.35 亿元，对应当前市值的 PE 为 18/15/13X，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。  
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大参林三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,586 13,905 16,020 18,264  营业总收入 26,497 28,724 31,390 34,015 

货币资金及交易性金融资产 6,232 4,873 6,176 7,619  营业成本(含金融类) 17,401 18,901 20,670 22,416 

经营性应收款项 1,483 1,542 1,685 1,827  税金及附加 119 129 126 136 

存货 4,128 6,619 7,239 7,850  销售费用 6,193 6,664 7,094 7,653 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,231 1,379 1,507 1,565 

其他流动资产 742 870 919 968  研发费用 52 95 104 112 

非流动资产 13,854 14,156 14,537 14,988  财务费用 201 132 168 138 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 112 121 132 143 

固定资产及使用权资产 6,817 6,589 6,426 6,319  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 488 470 456 445  公允价值变动 11 0 0 0 

无形资产 1,969 2,116 2,263 2,409  减值损失 (88) 0 0 0 

商誉 3,522 3,822 4,122 4,422  资产处置收益 19 21 23 25 

长期待摊费用 626 724 831 950  营业利润 1,354 1,568 1,878 2,164 

其他非流动资产 431 431 431 431  营业外净收支  (14) (8) (9) (10) 

资产总计 26,440 28,061 30,556 33,252  利润总额 1,340 1,560 1,869 2,154 

流动负债 13,707 14,113 15,162 16,198  减:所得税 360 390 467 538 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,998 2,998 2,998 2,998  净利润 980 1,170 1,402 1,615 

经营性应付款项 8,442 8,641 9,450 10,248  减:少数股东损益 65 58 70 81 

合同负债 399 297 325 352  归属母公司净利润 915 1,111 1,331 1,535 

其他流动负债 1,867 2,177 2,390 2,600       

非流动负债 4,595 4,640 4,684 4,729  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.80 0.98 1.17 1.35 

长期借款 485 485 485 485       

应付债券 1,361 1,406 1,451 1,496  EBIT 1,563 1,557 1,890 2,133 

租赁负债 2,697 2,697 2,697 2,697  EBITDA 3,458 2,033 2,396 2,680 

其他非流动负债 52 52 52 52       

负债合计 18,302 18,753 19,847 20,927  毛利率(%) 34.33 34.20 34.15 34.10 

归属母公司股东权益 6,897 8,008 9,340 10,874  归母净利率(%) 3.45 3.87 4.24 4.51 

少数股东权益 1,241 1,300 1,370 1,450       

所有者权益合计 8,138 9,308 10,710 12,325  收入增长率(%) 8.01 8.41 9.28 8.36 

负债和股东权益 26,440 28,061 30,556 33,252  归母净利润增长率(%) (21.58) 21.47 19.83 15.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,106 (353) 2,420 2,674  每股净资产(元) 5.89 6.87 8.03 9.38 

投资活动现金流 (1,939) (764) (873) (983)  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 (932) (243) (245) (247)  ROIC(%) 7.59 7.17 8.05 8.34 

现金净增加额 235 (1,359) 1,303 1,444  ROE-摊薄(%) 13.26 13.88 14.26 14.11 

折旧和摊销 1,895 476 507 547  资产负债率(%) 69.22 66.83 64.95 62.94 

资本开支 (1,447) (664) (762) (862)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.46 17.67 14.75 12.79 

营运资本变动 (64) (2,272) 237 235  P/B（现价） 2.93 2.51 2.15 1.84 

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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