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盈利能力稳步向好， 
25 年分红比例维持高位 

 

核心观点 

4 月 23 日，公司发布 2025 年年度业绩报告，实现营业收入 275.02

亿元，同比增长 3.80%，实现归母净利润 12.35 亿元，同比增长

35.04%，实现扣非归母净利润 12.24 亿元，同比增长 38.36%，实

现基本每股收益 1.08 元，业绩略超我们预期。展望 2026 年，公

司门店经营持续向好，同店增长有望逐步恢复，随着门店规模稳

步提升，降租降费成果持续显现，我们期待公司在收入端恢复稳

健增长的同时，盈利能力继续提升。 

事件 

公司发布 2025 年年度业绩报告，业绩略超我们预期 

2025 年，公司实现营业收入 275.02 亿元，同比增长 3.80%，

实现归母净利润 12.35 亿元，同比增长 35.04%，实现扣非归母净

利润 12.24 亿元，同比增长 38.36%，实现基本每股收益 1.08 元，

业绩略超我们预期。26Q1，公司实现营业收入、归母净利润及扣

非归母净利润分别为 69.73 亿元、5.11 亿元及 5.10 亿元，分别同

比增长 0.25%、11.12%及 12.05%，业绩符合我们预期。 

大参林拟向全体股东每股派发现金股利人民币 0.49 元(含

税)，加上 2025 年中期已实施的每股 0.34 元分红，全年合计每股

派发现金股利人民币 0.83 元（含税），该方案仍需股东大会审议。 

简评 

利润端增长加速，盈利能力持续改善 
 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 26497  27502  30255  33364  36826  

YOY(%) 8.0 3.8 10.0 10.3 10.4 

净利润(百万元) 915  1235  1483  1708  1968  

YOY(%) -21.6 35.0 20.1 15.1 15.2 

毛利率(%) 34.3 34.3 34.6 34.6 34.7 

净利率(%) 3.7 4.9 5.3 5.5 5.7 

ROE(%) 13.3 16.8 18.2 18.8 19.4 

EPS(摊薄/元) 0.80  1.08  1.30  1.50  1.73  

P/E(倍) 22.6  16.8  14.0  12.1  10.5  

P/B(倍) 3.1  2.9  2.6  2.3  2.1  
 

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 

7.13/0.13 -14.48/-13.12 4.54/-19.23 

12 月最高/最低价（元）  21.27/15.58 

总股本（万股）  113,884.81 

流通 A 股（万股）  113,884.81 

总市值（亿元）  207.16 

流通市值（亿元）  207.16 

近 3 月日均成交量（万）  537.44 

主要股东   

柯云峰  21.30% 
 

股价表现 
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2025 年，公司营业收入同比增长 3.80%，主要由于：1）加盟及分销业务保持快速增长，收入同比增长 13.58%

至 44.75 亿元；2）零售业务在门店网络优化调整的情况下，仍实现 2.05%的稳健增长。归母净利润同比增长 35.04%

，扣非归母净利润同比增长 38.36%，增速快于收入增长，主要由于：1）公司持续深化精细化运营管理，数智

化转型成效显著，销售费用率和管理费用率分别下降 1.48pct 及 0.3pct；2）核心零售业务毛利率稳步提升 0.34

个百分点；3）财务费用因银行借款利息支出减少等原因同比下降 25.9%。 

26Q1，公司营业收入同比增长 0.25%，基本保持稳定。归母净利润同比增长 11.12%，扣非归母净利润同比

增长 12.05%，利润增速显著快于收入增长，主要由于：1）公司品类结构持续优化，销售毛利率为 36.05%，同

比提升 1.07 个百分点；2）费用端管控成效显著，财务费用率因银行借款利息支出减少等原因，同比减少 0.24pct。  

门店网络持续优化，直营式加盟加速扩张 

2025 年，公司持续优化门店布局，战略重心从跨省扩张转向已覆盖省份的省内加密。2025 年，公司全年净

增加门店 1205 家，其中自建门店 501 家，加盟门店 1240 家，同时主动关闭直营门店 536 家。26Q1，公司净增

门店 286 家，其中自建门店 115 家，加盟店 238 家，关闭门店 67 家，截至 26Q1，公司合计拥有门店 18044 家，

其中直营门店 10516 家，加盟门店 7528 家。公司门店网络优化已于 2025 年第三季度基本完成，预计 2026 年关

店速度将大幅放缓，回归常态化动态调整。展望 26 年，公司门店规模有望继续扩大，并购项目或将稳步落地，

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 2025 26Q 1 

华南地区 2600 3265 3815 4707 5980 7000 8925 10043 10550 10642 

华东地区 50 221 339 387 599 857 1221 1613 1852 1921 

华中地区 302 394 432 720 961 1206 1540 1928 2046 2109 

东北、华北、西北及西南地区 0 0 170 206 653 982 2388 2969 3310 3372 

合计 2952 3880 4756 6020 8193 10045 14074 16553 17758 18044 

资料来源：公司公告，中信建投证券  

 

数智化转型成效显著，专业服务能力持续加强 

2025 年，公司持续加强专业药房布局，截至 2025 年底，公司拥有各类统筹报销定点门店 3429 家，其中门

诊统筹定点门店 2457 家，“双通道”定点门店 705 家，门慢门特定点门店 1322 家，医保服务覆盖面与服务能力

持续提升，为承接处方外流红利奠定坚实基础。同时，公司积极推动门店多元化转型，推进品类持续迭代，引

进药妆、个人护理、保健食品、家清日化等新品类，有效提升门店坪效及综合盈利能力。此外，公司持续推进

数智化转型，报告期内落地十余项数字化项目。其中，自研 POS 系统已覆盖超 16000 家门店，收银速度提升 62%

；AI 智能补货系统使门店缺货率下降 50%。通过供应链整合、数字化促销、成本管控、自有品牌推广等一系列

精细化运营举措，公司核心的零售业务毛利率同比提升 0.34 个百分点。我们认为，公司专业化能力优越，品类

多元化转型持续推进，叠加 AI 降本增效稳步落地，盈利能力有望持续改善。 

加盟、新零售稳步推进，多元化增长可期 

2025 年，公司新开加盟店 1240 家，加盟及分销业务实现收入 44.75 亿元，同比增长 13.58%，成为公司规
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模增长的核心增量。此外，公司加速拓展新零售板块，O2O 送药服务覆盖门店上线率达到 80.38%，通过优化选

品、定价和营销体系，线上业务在保持市占率的同时，实现了毛利率和净利率的提升。我们认为，加盟等轻资

产模式在行业承压阶段性价比较高，线上板块边际成本较低，两者有望同步贡献额外收入及利润增量。 

门店优化影响消退，期待 26 年稳健增长 

展望 2026 年，我们认为，随着行业出清加速，市场份额将进一步向具备规模、合规和数字化优势的头部企

业集中。公司 2025 年主动进行的门店网络优化调整已基本完成，其对业绩的短期影响将逐步消退。公司将继续

贯彻“深耕华南，布局全国”的战略，聚焦已覆盖省份的加密，并通过自建、并购和加盟“三驾马车”协同发

力，收入端有望恢复稳健增长。同时，公司持续推进的数智化转型、供应链优化和精细化费用管控，有望继续

驱动盈利能力进一步改善，我们期待公司 26 年利润增速快于收入端。 

25 年毛利率基本稳定，其余指标基本正常 

2025 年，公司综合毛利率为 34.32%，同比基本持平。销售费用率为 21.89%，同比下降 1.48 个百分点，管

理费用率为 4.35%，同比下降 0.3 个百分点，财务费用率同比下降 0.22 个百分点至 0.54%，控费效果较好。经营

活动产生的现金流量净额同比增加 72.24%至 53.50 亿元，主要系净利润增长、存货周转效率提升所致。公司存

货周转天数为 82.4 天，同比下降 3.55 天，基本保持稳定，应收账款周转天数为 16.68 天，同比下降 0.34 天，

基本保持稳定，应付账款周转天数为57.25 天，同比下降 0.46 天，基本保持稳定。其余指标基本正常。 

2026 年第一季度，公司综合毛利率为 36.05%，同比提升 1.07 个百分点，主要得益于产品结构优化和供应

链效率提升。销售费用率为 20.83%，同比下降 0.05 个百分点；管理费用率为 4.22%，同比提升 0.27 个百分点；

因利息支出减少，财务费用率同比下降 0.24 个百分点为 0.38%。经营活动产生的现金流量净额为 9.68 亿元，

同比下降 45.25%。公司存货周转天数为 85.61 天，同比增加 3.56 天，基本保持稳定，应收账款周转天数为 16.33

天，同比下降 0.54 天，基本保持稳定，应付账款周转天数为 61.19 天，同比提升 1.23 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 2026–2028 年实现营业收入分别为 302.55 亿元、333.64 亿元和 368.26 亿元，分别同比增长

10.0%、10.3%和 10.4%，归母净利润分别为 14.83 亿元、17.08 亿元和 19.68 亿元，分别同比增长 20.1%、15.1%

和 15.2%，折合 EPS 分别为 1.30 元/股、1.50 元/股和 1.73 元/股，分别对应估值 14X、12.1X 和 10.5X，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
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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

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 2024 年 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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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。 
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