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市场数据  
收盘价(元) 18.19 

一年最低/最高价 15.50/21.78 

市净率(倍) 2.70 

流通A股市值(百万元) 20,715.65 

总市值(百万元) 20,715.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.74 

资产负债率(%,LF) 65.77 

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)：2025 年三季报点

评：25Q3 盈利超预期，降本增效成果

显著》 

2025-11-02 

《大参林(603233)：2025 年中报点评：

25Q2 盈利超预期，精细化管理成效显

著》 

2025-09-05 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 26,497 27,502 30,486 33,599 36,989 

同比（%） 8.01 3.80 10.85 10.21 10.09 

归母净利润（百万元） 914.75 1,235.25 1,490.14 1,717.10 1,977.71 

同比（%） (21.58) 35.04 20.64 15.23 15.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.80 1.08 1.31 1.51 1.74 

P/E（现价&最新摊薄） 22.65 16.77 13.90 12.06 10.47 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年实现收入 275.02

亿元（+3.80%，同比，下同），归母净利润 12.35 亿元（+35.04%），扣
非归母净利润 12.24 亿元（+38.36%）。2026 年一季度实现收入 69.73 亿
元（+0.25%），归母净利润 5.11 亿元（+11.12%），扣非归母净利润 5.10

亿元（+12.05%）。 

◼ 利润率改善显著，降本增效成果优异。公司 2025 年实现销售毛利率
34.32%（-0.01pp），销售净利率 4.94%（+1.24pp）。2025 销售/管理/研发
/财务费用率分别为 21.89%/4.35%/0.15%/0.54%，同比变化-1.48/-0.30/-

0.05/-0.22pp。2026Q1 销售毛利率 36.05%（+1.07pp），销售净利率 7.80%

（ +0.65pp ）， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
20.83%/4.22%/0.14%/0.38%，同比变化-0.05/+0.27/+0.01/-0.24pp。 

◼ 加盟业务持续增长，非药贡献利润增量。分行业看，公司 2025 年实现
零售收入 223.70 亿元（+2.05%），毛利率 36.96%（+0.34pp）；加盟及分
销业务 44.75 亿元（+13.58%），毛利率 11.58%（+0.41pp）。分产品看，
公司 2025 年中西成药收入 213.12 亿元（+6.73%），毛利率 29.58%（-

0.42pp）；中参药材收入 26.77 亿元（-9.08%），毛利率 44.31%（+1.99pp）；
非药收入 28.56 亿元（-3.13%），毛利率 45.33%（+3.61pp）。 

◼ 闭店影响逐步出清，看好门店重回扩张。截至 2026Q1，公司门店总数
18044 家（其中加盟 7528 家），较年初净增 286 家（其中自建 115 家、
加盟 238 家、闭店 67 家）。2025 全年新增门店 1741 家（其中自建 501

家、加盟 1240 家）、闭店 536 家。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司扩张战略重启，门店并购节奏加速，我
们将公司 2026-2027年归母净利润由 13.88/16.03亿元上调至 14.90/17.17

亿元，2028 年为 19.78 亿元，对应当前市值的 PE 为 14/12/10X，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13,381 14,358 17,183 20,317  营业总收入 27,502 30,486 33,599 36,989 

货币资金及交易性金融资产 6,948 4,716 6,600 8,710  营业成本(含金融类) 18,064 20,029 22,074 24,302 

经营性应收款项 1,453 1,636 1,803 1,985  税金及附加 138 137 151 166 

存货 4,141 7,015 7,731 8,511  销售费用 6,019 6,859 7,392 8,064 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,195 1,372 1,512 1,665 

其他流动资产 838 991 1,049 1,111  研发费用 41 61 67 74 

非流动资产 13,106 13,264 13,503 13,814  财务费用 149 (28) 30 (15) 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 52 57 63 69 

固定资产及使用权资产 6,401 6,121 5,914 5,769  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 359 367 373 379  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 1,966 1,994 2,022 2,050  减值损失 (101) 0 0 0 

商誉 3,468 3,768 4,068 4,368  资产处置收益 15 16 18 20 

长期待摊费用 493 590 698 816  营业利润 1,859 2,129 2,453 2,823 

其他非流动资产 420 420 420 420  营业外净收支  (9) (9) (11) (10) 

资产总计 26,487 27,623 30,686 34,131  利润总额 1,849 2,120 2,443 2,813 

流动负债 15,067 14,590 15,801 17,119  减:所得税 491 551 635 731 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,811 2,811 2,811 2,811  净利润 1,359 1,569 1,807 2,082 

经营性应付款项 9,945 9,157 10,092 11,111  减:少数股东损益 124 78 90 104 

合同负债 469 314 347 382  归属母公司净利润 1,235 1,490 1,717 1,978 

其他流动负债 1,843 2,307 2,551 2,816       

非流动负债 2,758 2,803 2,848 2,893  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.08 1.31 1.51 1.74 

长期借款 463 463 463 463       

应付债券 0 45 90 135  EBIT 2,047 2,027 2,402 2,719 

租赁负债 2,227 2,227 2,227 2,227  EBITDA 3,842 2,529 2,933 3,288 

其他非流动负债 68 68 68 68       

负债合计 17,826 17,393 18,649 20,012  毛利率(%) 34.32 34.30 34.30 34.30 

归属母公司股东权益 7,368 8,858 10,575 12,553  归母净利率(%) 4.49 4.89 5.11 5.35 

少数股东权益 1,294 1,372 1,462 1,567       

所有者权益合计 8,661 10,230 12,037 14,119  收入增长率(%) 3.80 10.85 10.21 10.09 

负债和股东权益 26,487 27,623 30,686 34,131  归母净利润增长率(%) 35.04 20.64 15.23 15.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 5,350 (1,491) 2,738 3,074  每股净资产(元) 6.30 7.61 9.12 10.86 

投资活动现金流 (970) (652) (762) (870)  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 (3,698) (90) (92) (94)  ROIC(%) 10.08 10.02 10.64 10.76 

现金净增加额 681 (2,233) 1,884 2,110  ROE-摊薄(%) 16.77 16.82 16.24 15.76 

折旧和摊销 1,795 502 530 569  资产负债率(%) 67.30 62.97 60.77 58.63 

资本开支 (455) (551) (651) (748)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.77 13.90 12.06 10.47 

营运资本变动 1,905 (3,688) 271 294  P/B（现价） 2.89 2.39 1.99 1.68 

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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