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证券研究报告·A 股公司简评 医药商业 

利润端增长明显， 
看好 H2 加速增长 

 

核心观点 

8 月 28 日，公司发布 2025 年半年度业绩报告，2025 年上半年实

现营业收入 135.23 亿元，同比增长 1.33%，实现归母净利润 7.98

亿元，同比增长 21.38%，实现扣非后归母净利润 7.89 亿元，同

比增长 19.73%，实现基本每股收益 0.70 元，业绩符合我们预期。

展望 25 年下半年，公司门店结构优化进入尾声，加盟门店加速

贡献，同时通过优化商品结构、推进多元化门店发展、稳步推进

降本增效提升盈利能力，我们看好公司下半年业绩增长加速。 

事件 

公司发布 2025 年半年度业绩报告，业绩符合我们预期  

公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年实现营业收入 135.23

亿元，同比增长 1.33%，实现归母净利润 7.98 亿元，同比增长

21.38%，实现扣非后归母净利润 7.89 亿元，同比增长 19.73%，

实现基本每股收益 0.70 元，业绩符合我们预期。 

大参林拟以实施权益分派股权登记日登记的总股本扣减回

购部分的股份为基数分配利润，拟向全体股东每股派发现金红利 

0.34 元(含税)，本次拟分配的现金红利总额占 2025 年半年度归属

于上市公司股东净利润的 48.23%。 

简评 

利润快速增长，期待 H2 加速增长  
 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 24531  26497  29152  32073  35330  

YOY(%) 15.5 8.0 10.0 10.0 10.2 

净利润(百万元) 1166  915  1145  1318  1520  

YOY(%) 12.6 -21.6 25.2 15.1 15.3 

毛利率(%) 35.9 34.3 34.2 33.9 33.8 

净利率(%) 5.0 3.7 4.1 4.3 4.5 

ROE(%) 17.1 13.3 15.4 16.4 17.4 

EPS(摊薄/元) 1.02  0.80  1.01  1.16  1.34  

P/E(倍) 16.5  21.1  16.8  14.6  12.7  

P/B(倍) 2.9  2.9  2.7  2.5  2.3  
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.20/-10.66 -2.70/-18.48 25.31/-11.04 

12 月最高/最低价（元）  18.92/12.01 

总股本（万股）  113,884.79 

流通 A 股（万股）  113,884.79 

总市值（亿元）  192.81 

流通市值（亿元）  192.81 

近 3 月日均成交量（万）  627.74 

主要股东   

柯云峰  21.30% 
 

股价表现 
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2025 年上半年，公司收入同比增长 1.33%，主要由于加盟及分销业务规模加速扩大，上半年收入同比增长

8.26%为 21.36 亿元。归母净利润同比增长 21.38%，扣非归母净利润同比增长 19.73%，快于收入增长，主要由

于：1）盈利能力较弱门店持续出清，利润端拖累较少；2）省外地区盈利能力持续上行；3）公司持续推进 AI

技术应用，叠加降本增效落地，期间费用率同比下降 1.33 个百分点。 

2025 年第二季度，公司营业收入 65.67 亿元，同比下降 0.41%；归母净利润 3.38 亿元，同比增加 30.49%；

扣非归母净利润 3.34 亿元，同比增加 27.15%，利润端表现较好，主要由于：1）省外地区盈利能力上行；2）降

本增效成果显著，期间费用率下降 1.34 个百分点。 

门店结构优化告一段落，加盟门店加速放量 

2025 年上半年，公司持续推进门店结构优化，新开速度有所放缓，2025 年上半年，公司新开自建门店 152

家，并购门店 0 家，加盟门店 413 家，关闭门店 285 家，截至报告期末，公司累计拥有门店 16833 家，其中直

营门店 10370 家，加盟门店 6463 家。我们认为，公司现阶段盈利能力较弱门店已大规模出清，门店结构优化布

局或将回归常态化，下半年新开门店数量或将提升，稳步推进并购项目落地，同时，公司积极推动加盟签约，

门店数量或将回归稳步增长节奏，有望贡献较多额外增量。 

表 1: 大参林近年门店扩张梳理（含加盟） 

地区  2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1 

华南地区 2600 3265 3815 4707 5980 7000 8925 10043 10236 

华东地区 50 221 339 387 599 857 1221 1613 1713 

华中地区 302 394 432 720 961 1206 1540 1928 1952 

东北、华北、西北及西南地区 0 0 170 206 653 982 2388 2969 2932 

合计 2952 3880 4756 6020 8193 10045 14074 16553 16833 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

专业能力持续提升，多元化布局满足客户需求 

专业门店数量持续提升，积极承接处方外流。2025 年上半年，公司稳步提升专业化的药事服务能力，截至

2025 年 6 月底，公司合计拥有医保门店 10157 家，占直营门店总数的 97.95%，此外，公司拥有 DTP 专业药房

278 家，各类统筹报销定点门店 2982 家，其中门诊统筹定点门店 2105 家，双通道定点门店 654 家，门慢门特

定点门店 1231 家，专业化服务网络持续完善。我们认为，公司现阶段专业化服务优势相对明显，且随着处方外

流持续推进、门诊统筹政策稳步落地，公司后续有望获取额外增量客流。 

品类结构持续优化，满足客户多元化需求。2025 年上半年，公司持续更新迭代商品品类，引入新品的同时

淘汰不动销商品，同时不断探索商品结构的多元化，引进的药妆、个人护理、食品饮料等品类均实现较快的增

长。2025 年上半年，公司引进了 375 个新品种（不含 DTP 类），淘汰 1532 个品种。此外，公司积极推进数字化

建设，大幅提升经营效率同时完善客户会员画像，形成精准营销体系，满足客户多元化需求，截至 2025 年 6 月

底，公司拥有超过 1.2 亿名会员，其中 6382 万名活跃会员（两年内）。我们认为，公司全生命周期管理模式较

为优越，随着公司品类结构持续丰富，多元化产品提升毛利率，业绩潜力有望加速释放。 

新零售板块加速放量，数字化业务提质增效。2025 年上半年，公司积极探索新零售商业模式，打造线上线

下深度融合的零售生态体系，线上业务规模实现了快速增长，毛利率及净利率均稳步提升。此外，公司进一步
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往数字化以及智能化方向转型升级，从“降本、增效、创收”三大底层逻辑出发，结合业务需求，持续开发工具

及系统，持续丰富及迭代功能，赋能运营管理，支持人才成长。我们认为，现阶段居民消费习惯逐步改变，公

司积极布局新零售板块，后续有望带来新增量，此外，公司通过 AI 等技术推进业务流程优化及效率提升，有望

带动整体盈利能力改善。 

降本增效稳步推进，看好 H2 利润加速释放 

展望 2025 年下半年，我们认为，随着行业合规程度逐步提升，药店行业或将加速出清，部分中小药店或将

加速淘汰，市场集中度或将进一步提升。此外，广东省门诊统筹政策或将落地，有望加速处方外流进程，叠加

公司加盟门店加速放量，公司收入端增速有望改善。同时，公司持续优化门店结构及商品结构，省外市场盈利

能力逐步提升，同时通过数字化手段稳步推进降本增效，考虑到公司下半年利润端基数较低，公司下半年利润

端增速有望加快。 

毛利率基本稳定，其余指标基本正常 

2025 年上半年，公司综合毛利率为 34.86%，同比下降 0.03 个百分点，基本保持稳定；销售费用率为 21.52%，

同比下降 1.15 个百分点，控费效果较好；管理费用率为 4.30%，同比持平；财务费用率为 0.61%，同比下降 0.17

个百分点，控费效果较好。经营活动产生的现金流量净额同比增加 64.67%，主要由于销售收入增长，加快货款

回笼和供应链优化所致。存货周转天数为 83.04 天，同比下降 4.65 天，主要由于公司优化库存管理；应收账款

周转天数为 16.51 天，同比增加 0.55 天，保持基本稳定；应付账款周转天数为 62.38 天，同比提升 1.46 天，基

本保持稳定。其余财务指标基本正常。 

盈利预测及投资评级  

我们预计公司 2025–2027 年实现营业收入分别为 291.52 亿元、320.73 亿元和 353.30 亿元，分别同比增长

10.0%、10.0%和 10.2%，归母净利润分别为 11.45 亿元、13.18 亿元和 15.20 亿元，分别同比增长 25.2%、15.1%

和 15.3%，折合 EPS 分别为 1.01 元/股、1.16 元/股和 1.34 元/股，分别对应估值 16.8X、14.6X 和 12.7X，维持买

入评级。 

风险分析 

1）行业政策变动风险：倘若国家或地方在医疗体制改革的过程中出台有利医疗机构药品销售的措施或限制

零售药店行业发展的政策，对公司经营或有不利影响；2）市场竞争加剧：行业集中度逐渐提高，竞争或将日趋

激烈，可能对公司经营造成不利影响；3）规模扩张进度不达预期：倘若门店规模扩张不及预期，公司长期业绩

增长潜力可能无法释放，或对公司长期业绩增长存在不利影响 4）并购门店整合不达预期：对于已并购项目，

若公司在后续业务整合、人员整合、绩效提升等方面达不到预期，则可能影响公司经营业绩；5）商誉减值计提：

公司并购资产存在一定规模商誉，若后续经营不及预期，或存在减值风险，影响利润增长；6）公司实控人之一

被留置风险：公司实控人之一柯金龙被采取刑事拘留措施，但该实控人较少参与公司经营，涉案子公司对公司

整体业务影响不大，后续风险相对可控；7）公司的全资子公司茂名大参林连锁药店有限公司于 2023 年 8 月 18

日收到茂名市监察委员会下发的《立案通知书》，该诉讼涉及茂名子公司历史的批发业务，公司主营业务集中在

连锁药店零售业务。2020-2022 年期间，公司对涉案客户销售额占公司收入比例分别为 0.25%、0.20%和 0.15%，

占比较低，对后续经营影响较小；8）公司收到广东省茂名市电白区人民法院下发的《刑事判决书》，具体判决

如下：1、被告单位茂名大参林连锁药店有限公司犯单位行贿罪，判处罚金人民币四百万元。2、被告人柯金龙
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犯单位行贿罪，判处有期徒刑三年六个月，并处罚金人民币五十万元。公司于 7 月 10 日左右收到广东省茂名市

中级人民法院关于本案二审的《刑事裁定书》，裁定如下：驳回上诉，维持原判，本裁定为终审裁定。相关子公

司业务收入占比较小，柯金龙本人目前未在大参林担任任何职务，不参与大参林任何的经营管理事务，本次柯

金龙涉及诉讼的事项，不会对大参林的正常生产运营产生重大不利影响，此外本次诉讼的二审裁定结果对公司

损益影响较小，不会影响公司的正常生产运营。 
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分析师介绍 
贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

刘若飞  

医药行业分析师，北京大学生物技术硕士，2017 年加入中信建投证券研究发展部。主

要覆盖中药、医药商业、生物制品、原料药、基因测序、CRO 等细分领域。 

2024 年、2023 年、2022 年、2021 年新财富最佳分析师评选医药生物行业第二名、第

三名、第四名、第五名团队核心成员。 

袁全  

中信建投证券医药分析师，耶鲁大学医疗管理硕士，曾就职于瑞士信贷香港投行部，

2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要负责全球视野研究、中药、医美板块。 

沈兴熙  

医药行业分析师，武汉大学健康经济学硕士，2023 年加入中信建投证券研究发展部医

药团队，主要覆盖基因检测、药店、医药流通、中药及商保板块。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（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。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分
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