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市场数据  
收盘价(元) 20.26 

一年最低/最高价 14.39/21.78 

市净率(倍) 3.11 

流通A股市值(百万元) 23,912.27 

总市值(百万元) 23,912.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.51 

资产负债率(%,LF) 67.77 

总股本(百万股) 1,180.27 

流通 A 股(百万股) 1,180.27  
 

相关研究  
《大参林(603233)：2026 半年报点评：

Q2 盈利提速，门店扩张重启 》 

2026-08-26 

《大参林(603233)：2025 年报&2026

一季报点评：降本增效成果显著，非

药盈利能力提升》 

2026-04-27 
 

 

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 29,565 32,583 35,871 

同比（%） 8.01 3.80 7.50 10.21 10.09 

归母净利润（百万元） 914.75 1,235.25 1,491.17 1,743.13 2,013.12 

同比（%） (21.58) 35.04 20.72 16.90 15.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.78 1.05 1.26 1.48 1.71 

P/E（现价&最新摊薄） 26.14 19.36 16.04 13.72 11.88 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年三季报，前三季度实现营收 213.08 亿元（+6.18%，
同比，下同），归母净利润 12.71 亿元（+17.56%），扣非归母净利润 12.72

亿元（+18.49%）；Q3 单季实现营收 73.17 亿元（+11.78%），归母净利
润 3.44 亿元（+21.68%），扣非归母净利润 3.41 亿元（+19.71%），收入
增速较 Q2 提升 4.9pp，业绩超我们预期。 

◼ 门店扩张明显提速，单季净增门店超千店。截至 2026Q3，公司门店总
数 19791 家（含加盟店 8615 家），1-9 月净增 2033 家（自建 421 家、收
购 488 家、加盟 1325 家、关闭 201 家），其中 Q3 单季净增 1065 家，已
超过上半年两季累计的 968 家。报告期内完成 11 起同业并购、涉及门
店 592 家，7 月完成江苏百佳惠瑞丰 46%股权（307 家门店）交割，成
为 Q3 收入提速的重要增量。分区域看，华东收入增长 11.72%领跑，华
南、华中、东北华北西南及西北分别增长 4.59%、3.86%、9.03%。 

◼ 毛利率结构性回落，费用率优化驱动净利率继续提升。Q3 销售毛利率
33.76%（-0.98pp），主要系低毛利的加盟及分销收入占比提升（占主营
比重升至 18.10%）及并购门店并表初期毛利率偏低。公司降本增效持续
兑现，Q3 销售/管理/研发费用率 21.47%/4.30%/0.13%，同比-0.87/-0.39/-

0.12pp，财务费用率 1.15%（+0.56pp）系短期借款及票据贴现增加，Q3

归母净利率仍提升 0.38pp 至 4.70%。前三季度毛利率 34.97%（+0.15pp），
销售/管理费用率 21.09%/4.29%（-0.70/-0.14pp），归母净利率 5.96%

（+0.58pp），加权平均 ROE 15.79%（+0.94pp）。 

◼ 品类结构持续优化，中参药材盈利能力提升。前三季度：①分行业：零
售收入 169.44 亿元（+3.70%），毛利率 38.13%（+0.43pp），占比 81.89%；
加盟及分销收入 37.46 亿元（+17.11%），毛利率 10.02%（+0.63pp）。②
分产品：中西成药收入 167.48 亿元（+8.39%），毛利率 30.12%（持平）；
中参药材收入 17.49 亿元（-10.92%），毛利率 47.33%（+4.63pp）；非药
品收入 21.94 亿元（+3.26%），毛利率 43.96%（-1.66pp）。经营性现金流
净额 22.14 亿元（-40.63%），主要系现金支付货款增加、应付票据由 70.23

亿元降至 62.35 亿元；Q3 单季经营性现金流 9.25 亿元（+12.94%）恢复
增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司扩张提速，我们将 2026-2028 年归母净
利润由 14.90/17.17/19.78 亿元调整至 14.91/17.43/20.13 亿元，看好公司
2027 年经营质量持续改善，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 16,151 18,931 22,030  营业总收入 27,502 29,565 32,583 35,871 

货币资金及交易性金融资产 6,948 9,306 11,430 13,817  营业成本(含金融类) 18,064 19,424 21,407 23,567 

经营性应收款项 1,453 1,507 1,661 1,829  税金及附加 138 133 147 161 

存货 4,141 4,364 4,809 5,295  销售费用 6,019 6,549 7,103 7,712 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,195 1,271 1,401 1,542 

其他流动资产 838 975 1,030 1,090  研发费用 41 59 65 72 

非流动资产 13,106 13,537 14,059 14,671  财务费用 149 70 48 29 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 52 55 61 67 

固定资产及使用权资产 6,401 6,393 6,470 6,626  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 17 19 

长期待摊费用 493 590 698 816  营业利润 1,859 2,130 2,491 2,873 

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 29,688 32,990 36,701  利润总额 1,849 2,121 2,480 2,864 

流动负债 15,067 16,654 18,076 19,623  减:所得税 491 552 645 745 

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 1,570 1,835 2,119 

经营性应付款项 9,945 11,300 12,454 13,710  减:少数股东损益 124 78 92 106 

合同负债 469 305 336 370  归属母公司净利润 1,235 1,491 1,743 2,013 

其他流动负债 1,843 2,238 2,476 2,733       

非流动负债 2,758 2,803 2,848 2,893  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.05 1.26 1.48 1.71 

长期借款 463 463 463 463       

应付债券 0 45 90 135  EBIT 2,047 2,129 2,460 2,816 

租赁负债 2,227 2,227 2,227 2,227  EBITDA 3,842 2,358 2,707 3,084 

其他非流动负债 68 68 68 68       

负债合计 17,826 19,457 20,924 22,516  毛利率(%) 34.32 34.30 34.30 34.30 

归属母公司股东权益 7,368 8,859 10,602 12,615  归母净利率(%) 4.49 5.04 5.35 5.61 

少数股东权益 1,294 1,372 1,464 1,570       

所有者权益合计 8,661 10,231 12,066 14,185  收入增长率(%) 3.80 7.50 10.21 10.09 

负债和股东权益 26,487 29,688 32,990 36,701  归母净利润增长率(%) 35.04 20.72 16.90 15.49 

           

           

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 3,100 2,979 3,351  每股净资产(元) 6.30 7.61 9.14 10.91 

投资活动现金流 (970) (652) (762) (870)  最新发行在外股份（百万股） 1,180 1,180 1,180 1,180 

筹资活动现金流 (3,698) (90) (92) (94)  ROIC(%) 10.08 10.52 10.89 11.12 

现金净增加额 681 2,358 2,124 2,386  ROE-摊薄(%) 16.77 16.83 16.44 15.96 

折旧和摊销 1,795 229 247 268  资产负债率(%) 67.30 65.54 63.42 61.35 

资本开支 (455) (551) (651) (748)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.36 16.04 13.72 11.88 

营运资本变动 1,905 1,173 767 834  P/B（现价） 3.21 2.66 2.22 1.86 

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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