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大参林(603233.SH)   

利润高速增长，门店深耕持续推进  
 

 
投资要点： 

 
⚫ 利润高速增长，费用率持续优化。2025年公司营业总收入 275.02亿元（（YoY+3.80%）；归

母净利润 12.35 亿元（YoY+35.04%）；扣非净利润 12.24 亿元（YoY+38.36%）；毛利率

34.32%（YoY-0.01pp），经营活动现金流净额 53.50亿元（YoY+72.24%），费用率方面，

销售费用率 21.89%（（YoY-1.49pp），管理费用率 4.35%（（YoY-0.30pp），研发费用率 0.15%

（YoY-0.04pp）。2026Q1 实现营收 69.73 亿元（YoY+0.25%），归母净利润 5.11 亿元

（YoY+11.12%），扣非净利润 5.10亿元（（YoY+12.05%）；毛利率 36.05%（（YoY+1.07pp），

归母净利率 7.33%（YoY+0.72pp），销售费用率 23.14%（YoY+0.19pp），费用率持续优

化，盈利质量显著改善。 

⚫ 零售业务保持稳健，非药毛利率大幅提升。2025 年，公司零售业务收入 223.70 亿

（YoY+2.05%），毛利率36.96%（（YoY+0.34pp）；加盟分销业务收入44.75亿（YoY+13.58%），

毛利率 11.58（（YoY+0.41pp）；中西成药收入 213.12亿（YoY+6.73%），毛利率 29.58（（YoY-

0.42pp）；中参药材收入 26.77亿（YoY-9.08%），毛利率 44.31%（（YoY+1.99pp）；非药

收入 28.56亿（YoY-3.13%），毛利率 45.33%（（YoY+3.61pp）。2026Q1，公司零售业务收

入 56.16亿（YoY-0.03%），毛利率 38.41%（（YoY+0.69pp）；加盟分销业务收入 11.16亿

（YoY-1.20%），毛利率 10.63%（（YoY+1.20pp）；中西成药收入 54.23亿（YoY+1.87%），

毛利率 31.08%（YoY+0.49pp）；中参药材收入 5.94亿（YoY-16.90%），毛利率 44.20%

（YoY+1.86pp）；非药收入 7.15亿（YoY+0.84%），毛利率 45.87%（YoY+4.36pp）。 

⚫ 加盟扩张转向深耕，门店网络持续加密。2025年末公司门店总数达 17,758家，其中加盟店

7,290家，报告期内净增加盟店 1,240家，2026Q1公司净增门店 286家，加盟店净增 238

家，已覆盖 21 个省，跨省扩张阶段基本结束，战略重心转向已覆盖省份的省内加密与市占

率提升。华南地区龙头地位稳固，非华南区域加速突破，公司直营式加盟模式复制顺畅，严

格执行“七统一”管理，保障服务质量与扩张速度兼顾，规模效应持续释放。 

⚫ 数智赋能提效，处方外流加速布局。公司通过数智化转型降本增效，自研 POS系统与 AI补

货等工具提升了运营效率，库存周转天数降低至 83.54天，供应链优势与规模效应构筑护城

河；同时积极承接处方外流，统筹报销定点门店达 3,429家，医保覆盖率超 97%。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计 2026-2028 年公司实现归母净利润 14.97/16.29/18.74 亿

元，对应 2026年 5月 7日收盘价 PE分别为 14.1/12.9/11.2倍，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

⚫ 风险提示：药品降价风险，并购整合不及预期，行业政策变化。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 27502 30323 32809 37804 

同比增长 3.8% 10.3% 8.2% 15.2% 

归母净利润（百万元） 1235 1497 1629 1874 

同比增长 35.0% 21.2% 8.9% 15.1% 

毛利率 34.3% 34.1% 34.0% 33.9% 

ROE 16.8% 19.4% 20.1% 21.9% 

每股收益（元） 1.08 1.31 1.43 1.65 

市盈率 17.0 14.1 12.9 11.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 2/3  

 

 
公司点评报告 | 大参林 

 

 

 

 
附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13381 12852 15304 18330  营业总收入 27502 30323 32809 37804 

货币资金 6509 5289 7272 9308  营业成本 18064 19988 21642 24974 

交易性金融资产 439 439 439 439  税金及附加 138 120 130 150 

应收票据及应收账款 1264 1386 1500 1729  销售费用 6019 6519 7054 8128 

预付款项 172 200 216 250  管理费用 1195 1318 1426 1643 

存货 4141 4716 4986 5616  研发费用 41 46 52 60 

其他 855 822 890 988  财务费用 149 99 112 92 

非流动资产 13106 12327 10928 9802  投资收益 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 -2 0 0 0 

固定资产 3083 2725 2349 2385  信用减值损失 -20 -5 0 0 

在建工程 359 273 185 61  资产减值损失 -81 -53 -20 -20 

无形资产 1966 1952 1938 1923  营业利润 1859 2225 2422 2787 

商誉 3468 3468 3468 3468  营业外收支 -9 0 0 0 

其他 4232 3908 2988 1965  利润总额 1849 2225 2422 2787 

资产总计 26487 25179 26233 28132  所得税  491 578 630 725 

流动负债 15067 13251 13752 15016  净利润  1359 1646 1792 2062 

短期借款 268 268 268 268  少数股东损益 124 150 163 188 

应付票据及应付账款 9937 8384 8717 9643  归属母公司净利润 1235 1497 1629 1874 

其他 4863 4599 4767 5105  EPS(元) 1.08 1.31 1.43 1.65 

非流动负债 2758 2758 2758 2758   

长期借款 463 463 463 463  主要财务比率  

其他 2295 2295 2295 2295  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 17826 16010 16510 17774  成长性     

股本 1139 1139 1139 1139  营业总收入增长率 3.8% 10.3% 8.2% 15.2% 

未分配利润 4311 4445 4590 4757  营业利润增长率 37.3% 19.7% 8.9% 15.1% 

少数股东权益 1294 1443 1607 1794  归母净利润增长率 35.0% 21.2% 8.9% 15.1% 

股东权益合计 8661 9169 9722 10358  盈利能力     

负债及权益合计 26487 25179 26233 28132  毛利率 34.3% 34.1% 34.0% 33.9% 

  归母净利率 4.5% 4.9% 5.0% 5.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 16.8% 19.4% 20.1% 21.9% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 1235 1497 1629 1874  资产负债率 67.3% 63.6% 62.9% 63.2% 

折旧和摊销 1795 1820 2470 2493  流动比率 0.89 0.97 1.11 1.22 

营运资金的变动 1905 -2519 31 274  速动比率 0.57 0.56 0.70 0.79 

经营活动产生现金流量 5350 1168 4479 5013  营运能力     

资本支出 -455 -818 -817 -1317  资产周转率 103.9% 117.4% 127.6% 139.1% 

长期投资 -516 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -970 -1089 -1092 -1386  每股收益 1.08 1.31 1.43 1.65 

债权融资 -1533 3 0 0  每股经营现金 4.70 1.03 3.93 4.40 

股权融资 36 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -3698 -1300 -1404 -1590  PE 17.0 14.1 12.9 11.2 

现金净变动 681 -1221 1983 2036  PB 2.9 2.7 2.6 2.5 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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