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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.49 元

总市值/流通市值 21057/21057 百万元

52周最高价/最低价 21.78/15.50 元

近 3 个月日均成交额 96.19 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《大参林（603233.SH）-规模领先的连锁药房，立足华南翼展全

国》 ——2025-12-06

《大参林（603233.SH）-头部连锁药房，立足华南翼展全国》 —

—2025-11-18

2025年全年及 2026Q1公司利润同比增速亮眼。2025年公司实现营业收入

275.02亿元，同比增长 3.8%；归母净利润 12.35亿元，同比增长 35.0%。

单季度来看，公司 26Q1实现营业收入 69.73亿元，同比增长 0.2%；归母

净利润 5.11亿元，同比增长 11.1%。得益于公司精细化运营、营销策略优

化、产品品类改善以及降本增效措施的持续落地，公司利润端同比表现亮眼。

后续随着门店网络优化影响的不断出清、加盟拓展及行业需求逐步企稳，公

司收入端有望逐步改善。

公司费用率稳步下降，利润率边际改善。2025年公司销售费用率 21.9%
（-1.5pp）；管理费用率 4.3%（-0.3pp）；财务费用率 0.5%（-0.3pp）；

研发费用率 0.2%（同比持平），公司各项费用率维持整体下降的趋势，得

益于公司数字化与精细化管理成效显著。公司 2025年毛利率 34.3%（同比

基本持平），净利率 4.9%（+1.2pp）。分业务看，公司零售业务 2025年实

现毛利率 37.0%（+0.3pp），加盟及分销业务毛利率 11.6%（+0.4pp）；

分产品看，公司中西成药毛利率 29.6%（-0.4pp），中参药材毛利率 44.3%
（+2.0pp），非药毛利率 45.3%（+3.6pp）。未来随着公司在高毛利产品上

的重点布局以及降本措施的持续推进，利润率有望得到长久改善。

自建门店数量增长趋缓，加盟仍是公司门店数增长的主要动力。公司 2025
年末共拥有门店总数 17758家（含加盟店 7290家），相较 2024年末净增

加 1205家。分地区来看，华南地区净增加 507家，华东地区净增加 239家，

华中地区净增加 118家，东北华北西北及西南地区净增加 341家。公司全年

新增自建门店 501家，新增加盟门店 1240家。在行业门店数量整体减少的

环境下，公司依然维持稳定的扩张节奏，覆盖广度和密度进一步强化。

投资建议：公司为国内领先的医药零售连锁企业，凭借广阔门店网络和“直

营+加盟”双轮驱动模式，持续巩固行业头部地位。考虑到行业增速复苏较

为缓慢，略下调 2026-2027年盈利预测，引入 2028年盈利预测。预计公司

2026-2028 年营业收入 295.02/322.98/354.03 亿元（2025-2027 原为

300.71/333.63亿元），同比+7.3%/+9.5%/ +9.6%；预计公司 2026-2028
年归母净利润 14.83/17.08/19.66亿元（2025-2027原为 14.85/17.98亿元），

同比增速+20.1%/+15.2%/+15.1%，当前股价对应 PE=14.2/12.3/10.7倍，

维持“优于大市”评级。

风险提示：市场竞争加剧的风险、行业政策风险、开拓新市场影响公司短期

盈利能力的风险、人力资源风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 26,497 27,502 29,502 32,298 35,403

(+/-%) 8.0% 3.8% 7.3% 9.5% 9.6%

归母净利润(百万元) 915 1235 1483 1708 1966

(+/-%) -21.6% 35.0% 20.1% 15.2% 15.1%

每股收益（元） 0.80 1.08 1.30 1.50 1.73

EBIT Margin 5.7% 7.4% 7.8% 8.2% 8.5%

净资产收益率（ROE） 13.3% 16.8% 18.8% 19.9% 21.0%

市盈率（PE） 23.0 17.0 14.2 12.3 10.7

EV/EBITDA 12.7 16.7 14.1 12.6 11.4

市净率（PB） 3.05 2.86 2.67 2.46 2.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年05月10日
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2025 年全年及 2026Q1 公司利润同比增速亮眼。2025 年公司实现营业收入

275.02亿元，同比增长 3.8%；归母净利润 12.35亿元，同比增长 35.0%。单季

度来看，公司 26Q1实现营业收入 69.73亿元，同比增长 0.2%；归母净利润 5.11
亿元，同比增长 11.1%。得益于公司精细化运营、营销策略优化、产品品类改善

以及降本增效措施的持续落地，公司利润端同比表现亮眼。后续随着门店网络优

化影响的不断出清、加盟拓展及行业需求逐步企稳，公司收入端有望逐步改善。

图1：大参林营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：大参林单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：大参林归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：大参林单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司费用率稳步下降，利润率边际改善。2025年公司销售费用率 21.9%（-1.5pp）；
管理费用率 4.3%（-0.3pp）；财务费用率 0.5%（-0.3pp）；研发费用率 0.2%（同

比持平），公司各项费用率维持整体下降的趋势，得益于公司数字化与精细化管

理成效显著。公司 2025 年毛利率 34.3%（同比基本持平），净利率 4.9%（+1.2pp）。
分业务看，公司零售业务 2025年实现毛利率 37.0%（+0.3pp），加盟及分销业

务毛利率 11.6%（+0.4pp）；分产品看，公司中西成药毛利率 29.6%（-0.4pp），

中参药材毛利率 44.3%（+2.0pp），非药毛利率 45.3%（+3.6pp）。未来随着公

司在高毛利产品上的重点布局以及降本措施的持续推进，利润率有望得到长久改

善。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：大参林费用率变化情况 图6：大参林毛利率、净利率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

加盟及分销业务全年增速亮眼，中西成药收入稳步提升。2025年公司零售业务收

入 223.70 亿元，同比增长 2.1%；加盟及分销业务收入 44.75 亿元，同比增长

13.6%。分产品来看，公司 2025年中西成药收入 213.12亿元，同比增长 6.7%；

中参药材收入 26.77亿元，同比减少 9.1%，主要因宏观经济影响下的高单价滋补

类药材需求低迷；非药品收入 28.56亿元，同比减少 3.1%，主要因公司逐步减少

低效及低毛利的非药品类铺货，短期内对收入规模有所影响。中西成药为公司

2025收入增长主要来源。26Q1公司中西成药和非药品收入均实现同比增长。

图7：大参林营业收入按业务拆分（2021-2026Q1） 图8：大参林营业收入按产品拆分（2021-2026Q1）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司 2025 年各地区收入均实现同比增长。分地区来看，2025年公司华南地区收

入 170.90 亿元，同比增长 2.2%；华中地区收入 26.57 亿元，同比增长 7.7%；

华东地区收入 21.84亿元，同比增长 7.0%；东北华北西南及西北地区收入 49.15
亿元，同比增长 6.2%。受益于“直营式加盟”模式下的门店扩张以及本地化运营

的深化，公司在华南以外的地区增长势头稳健。
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图9：大参林分地区收入情况（2021-2026Q1）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

自建门店数量增长趋缓，加盟仍是公司门店数增长的主要动力。公司 2025年末

共拥有门店总数 17758家（含加盟店 7290家），相较 2024年末净增加 1205家。

分地区来看，华南地区净增加 507家，华东地区净增加 239家，华中地区净增加

118家，东北华北西北及西南地区净增加 341家。公司全年新增自建门店 501家，

新增加盟门店 1240 家。在行业门店数量整体减少的环境下，公司依然维持稳定

的扩张节奏，覆盖广度和密度进一步强化。

图10：公司历年新增自建/收购/加盟数量情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 6217 6509 6195 6970 8211 营业收入 26497 27502 29502 32298 35403

应收款项 1695 1670 1768 1908 2063 营业成本 17401 18064 19315 21089 23063

存货净额 4128 4141 4268 4507 4768 营业税金及附加 119 138 118 129 142

其他流动资产 531 621 738 807 885 销售费用 6193 6019 6432 7009 7647

流动资产合计 12586 13381 12998 14222 15957 管理费用 1231 1195 1288 1387 1495

固定资产 3474 3441 4215 4920 5357 研发费用 52 41 44 48 53

无形资产及其他 1969 1966 1888 1810 1733 财务费用 201 149 92 94 84

投资性房地产 8410 7700 7700 7700 7700 投资收益 1 0 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (49) (83) (40) (40) (40)

资产总计 26440 26487 26801 28652 30746 其他收入 51 5 (44) (48) (53)

短期借款及交易性金融

负债 2998 2811 3000 3000 3000 营业利润 1354 1859 2176 2505 2883

应付款项 8433 9937 9144 9961 10881 营业外净收支 (14) (9) (5) (5) (5)

其他流动负债 2276 2320 2618 2851 3112 利润总额 1340 1849 2171 2500 2878

流动负债合计 13707 15067 14762 15812 16993 所得税费用 360 491 543 625 719

长期借款及应付债券 1846 463 463 463 463 少数股东损益 65 124 145 167 192

其他长期负债 2749 2295 2345 2395 2445 归属于母公司净利润 915 1235 1483 1708 1966

长期负债合计 4595 2758 2808 2858 2908 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 18302 17826 17570 18671 19901 净利润 915 1235 1483 1708 1966

少数股东权益 1241 1294 1344 1411 1488 资产减值准备 (47) 22 24 15 12

股东权益 6897 7368 7887 8570 9357 折旧摊销 1602 289 440 520 589

负债和股东权益总计 26440 26487 26801 28652 30746 公允价值变动损失 49 83 40 40 40

财务费用 201 149 92 94 84

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 437 1748 (761) 665 750

每股收益 0.80 1.08 1.30 1.50 1.73 其它 56 15 26 52 65

每股红利 0.70 0.77 0.85 0.90 1.04 经营活动现金流 3011 3392 1253 3000 3422

每股净资产 6.06 6.47 6.93 7.53 8.22 资本开支 0 (152) (1201) (1201) (1001)

ROIC 8.09% 11.64% 14% 16% 18% 其它投资现金流 26 (423) 409 0 0

ROE 13.26% 16.77% 19% 20% 21% 投资活动现金流 26 (576) (792) (1201) (1001)

毛利率 34% 34% 35% 35% 35% 权益性融资 0 36 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 8% 8% 8% 负债净变化 177 (22) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 8% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (797) (871) (964) (1025) (1180)

收入增长 8% 4% 7% 9% 10% 其它融资现金流 2 (774) 189 0 0

净利润增长率 -22% 35% 20% 15% 15% 融资活动现金流 (1237) (2524) (775) (1025) (1180)

资产负债率 74% 72% 71% 70% 70% 现金净变动 1800 293 (314) 774 1241

股息率 3.8% 4.1% 4.6% 4.9% 5.6% 货币资金的期初余额 4416 6217 6509 6195 6970

P/E 23.0 17.0 14.2 12.3 10.7 货币资金的期末余额 6217 6509 6195 6970 8211

P/B 3.1 2.9 2.7 2.5 2.3 企业自由现金流 0 3387 207 1961 2591

EV/EBITDA 12.7 16.7 14.1 12.6 11.4 权益自由现金流 0 2591 327 1891 2528

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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