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广东省出台政策鼓励零售药店购药，统筹账户慢病支付有望实现全国推广；处方流转

凭条建设推进，院外空间持续扩大；网售处方药有望审慎放开，龙头连锁渠道优势愈

发凸显。继续重点推荐，维持“买入”评级。 

▍ 鼓励零售药店购药，统筹账户慢病支付有望全国推广。广东省医保局、卫健委、药监局
日前联合印发《关于推动广东省基本医疗保险定点零售药店做好慢性病用药供应保障工
作的指导意见》。《意见》明确：①定点零售药店用药保障范围扩大至国家新增 17 种谈
判抗癌药、国家药品集采中选产品、高血压和糖尿病用药等；②处方医保用药量可根据病
情需要放宽至 4-12 周，减少参保人去医院开处方的次数。此外规定医疗机构应主动向患
者提供处方，门诊患者可自主选择在医疗机构或零售药店审方购药，医疗机构不得限制门
诊患者凭处方到零售药店购药。政策明确放宽零售药店的慢病用药范围及处方量标准，鼓
励零售药店慢病销售，零售药店取药便捷性有望充分发挥。2018 年广东省糖尿病/高血压
慢病药品消费达 109 亿元，考虑到大参林在广东省 20%以上的市占率，长期有望承接 30
亿元以上增量空间。此外作为国家政策试点先行区，广东省本次改革有望成为引领全国改
革主方向的起点，长期看统筹账户在药店直接支付慢病有望全国推广。 

▍处方流转平台建设持续推进，院外市场空间持续扩大。《意见》明确鼓励建设处方流转平台，
支持医疗机构、药品经营企业、符合条件的第三方药品现代物流企业共同参与处方流转、药
品配送，并与医疗机构处方信息、医保信息互联互通。近期广东省省级处方共享平台建设持
续推进，我们判断处方共享平台有望推进至全国，显著促进处方外流加速。结合慢病统筹推
进、处方集采平台成立，多项政策助力处方加速流出，使得一部分原来没有在药店销售的处
方药流入药店，带来增量客流和交易增长。大连锁门店处方药品种逐步上升，从执业药师配
备、药品追溯能力、信息系统对接等方面考量有望集中受益。小连锁、单体药店生存压力随
着医保刷卡的规范性提高，监管加强而逐步在增加，预计行业集中度将进一步提升。 

▍审慎放开网售处方药，龙头连锁渠道优势愈发凸显。从处方药的商品属性、线上线下一致
监管的原则以及慢病处方药的消费患者年龄画像角度考虑，我们判断现阶段网售处方药
更大层面上主要为线下门店的补充（如应对部分偏远地区或孤儿病药品的配送），实体门
店流量价值不可取代，网络销售处方药 B2C 业务模式的真正发展尚需细节的政策落地。
本次《意见》进一步明确将规范互联网销售服务，充分发挥零售连锁药店网点布局优势，
落实“网订店取”、“网订店送”等政策。我们判断 O2O 模式结合了网络配送的便捷性
及线下药店的流量、专业服务能力，有望成为承接处方外流的优选模式。具备线下流量、
信息化建设、专业化服务优势并已大力布局自有 O2O 业务的医药零售龙头有望深度受
益，通过线上线下药品零售协同发展，打开院外零售市场新的成长空间。 

▍风险因素：并购整合不达预期，竞争过度致毛利率下滑。 

▍盈利预测及估值。公司深耕华南，布局全国，门店扩张稳步推进。考虑到公司未来几年并购
扩张以及广东省医保鼓励慢病用药流出有望带来的快速增长，维持 2019 年 EPS 预测为 1.36
元，上调 2020/2021 年 EPS 预测至 1.93/2.42 元（原为 1.73/2.22 元），维持“买入”评级。 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7421  8859  11367  15204  19160  

增长率 YoY % 18  19  28  34  26  

净利润(百万元) 475  532  709  1003  1258  

增长率 YoY% 10  12  33  41  25  

每股收益(元) 0.91  1.02  1.36  1.93  2.42  

毛利率% 40.3  41.6  40.9  41.0  40.8  

净资产收益率% 16.9  17.2  20.2  24.5  26.0  

每股净资产（元）  7.0   7.7   6.7   7.9   9.3  

市盈率 PE (x) 54  48  36  25  20  

市净率 PB (x) 7  6  7  6  5  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 11 月 29 日收盘价 
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当前价 51.07 元 

总股本 520 百万股 

流通股本 83 百万股 

52周最高/最低价 61.4/38.15 元 

近 1 月绝对涨幅 -12.11% 

近12月绝对涨幅 46.34% 
 



 

   大参林（603233）重大事项点评｜2019.12.2 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,421  8,859  11,367  15,204  19,160  

营业成本 4,434  5,170  6,722  8,975  11,334  

    毛利率 40.3% 41.6% 40.9% 41.0% 40.8% 

营业税金及附加 54  62  81  106  134  

销售费用 1,923  2,487  3,098  4,102  5,166  

    销售费用率 25.91% 28.07% 27.25% 26.98% 26.96% 

管理费用 346  415  517  640  805  

    管理费用率 4.67% 4.69% 4.55% 4.21% 4.20% 

财务费用 26  32  24  53  52  

    财务费用率 0.35% 0.36% 0.21% 0.35% 0.27% 

投资收益 7  23  10  10  10  

营业利润 633  718  934  1,324  1,662  

    营业利润率 8.53% 8.11% 8.22% 8.71% 8.67% 

营业外收入 7  8  9  9  8  

营业外支出 5  7  5  5  5  

利润总额 635  720  938  1,328  1,665  

所得税 160  194  238  336  421  

    所得税率 25.2% 26.9% 25.3% 25.3% 25.3% 

少数股东损益 0  -6  -8  -11  -14  

归属于母公司股
东的净利润 

475  532  709  1,003  1,258  

净利率 6.40% 6.00% 6.24% 6.60% 6.56% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,082  1,329  1,705  1,520  1,916  

存货 1,717  1,886  2,464  3,347  4,172  

应收账款 247  277  404  530  685  

其他流动资产 1,010  533  638  852  1,052  

流动资产 4,055  4,025  5,211  6,249  7,826  

固定资产 710  841  1,321  1,758  2,151  

长期股权投资 4  5  5  5  5  

无形资产 114  269  269  269  269  

其他长期资产 939  1,396  1,669  1,943  2,216  

非流动资产 1,768  2,512  3,264  3,975  4,641  

资产总计 5,823  6,537  8,475  10,225  12,467  

短期借款 486  326  432  276  489  

应付账款 901  884  1,150  1,536  1,939  

其他流动负债 1,610  2,204  2,353  3,282  4,168  

流动负债 2,997  3,414  3,935  5,094  6,595  

长期负债 0  21  1,021  1,021  1,021  

其他长期负债 23  15  15  15  15  

非流动性负债 23  36  1,036  1,036  1,036  

负债合计 3,020  3,450  4,971  6,130  7,632  

股本 400  400  520  520  520  

资本公积 967  961  841  841  841  

股东权益合计 2,803  3,087  3,504  4,095  4,835  

少数股东权益 50  49  41  29  15  

负债股东权益

总计 

5,823  6,537  8,475  10,225  12,467  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 475  532  709  1,003  1,258  

少数股东损益 0  -6  -8  -11  -14  

折旧和摊销 161  238  100  144  187  

营运资金变动 108  220  -404  70  84  

其他 -103  -110  16  56  60  

经营现金流 640  874  413  1,261  1,574  

资本支出 -669  -554  -817  -817  -817  

投资收益 1  20  10  10  10  

资产变卖 237  2,489  -28  -28  -28  

其他 -1,000  -2,271  0  0  0  

投资现金流 -1,430  -317  -835  -836  -835  

发行股票 992  12  0  0  0  

负债变化 122  -139  1,106  -156  213  

股息支出 0  -240  -284  -401  -503  

其他 -52  -70  -24  -53  -52  

融资现金流 1,061  -437  798  -610  -343  

现金及现金等价

物变动 

272  120  376  -185  396  

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 18.29  19.38  28.31  33.75  26.02  

营业利润 9.47  13.42  30.09  41.65  25.55  

净利润 10.41  11.93  33.33  41.47  25.40  

利润率（%）      

毛利率 40.26  41.65  40.87  40.97  40.85  

EBIT Margin 8.95  8.19  8.36  9.08  8.99  

EBITDA Margin 11.12  10.88  9.24  10.02  9.96  

净利率 6.40  6.00  6.24  6.60  6.56  

回报率（%）      

净资产收益率 16.95  17.22  20.23  24.49  26.01  

总资产收益率 8.23  8.19  8.40  9.84  10.10  

其他（%）      

资产负债率 51.87  52.78  58.65  59.95  61.22  

所得税率 25.21  26.94  25.31  25.31  25.31  

股利支付率 0.00  45.14  40.00  40.00  40.00  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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