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公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

贵州三力(603439)公司点评报告 2023 年 04 月 16 日 

[Table_Title] 核心喷雾剂再放量，丰富产品线初见效 

——贵州三力（603439.SH）2022 年年报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 4 月 14 日发布《2022 年年度报告》。2022 年，公司实现营业收入 12.01

亿元，归属于上市公司股东的净利润 2.01 亿元，分别比去年同期增长

27.94%、32.18%，EPS 为 0.49 元/股。 

点评： 

 核心产品开喉剑喷雾年末放量，营收增长超预期 

受 2022 年年底咽喉类疾病高发的影响，对咽喉疾病类药品需求大幅提升，

核心产品开喉剑喷雾剂（含儿童型）四季度营收增长迅速，引领公司整体营

收增长。分季度看，公司 2022 年各季度营业收入分别为 1.59/2.71/2.80/4.91

亿元，占全年营收比例分别为 13.21%/22.57%/23.34%/40.89%。分产品看，

开喉剑喷雾剂（儿童型）/开喉剑喷雾剂/妇科再造丸/强力天麻杜仲胶囊/其

他产品的全年营收分别为 7.87/2.82/0.43/0.36/0.53 亿元，同比增长

13.44%/52.34%/无/1.84%/114.05%，其中妇科再造丸为德昌祥主要产品之

一，其它产品营收增长快速来自于德昌祥其它产品营收。 

 丰富全科室产品线，破产重整投资德昌祥 

2022 年公司完成德昌祥破产重整工作，通过梳理其组织架构及核心产品，

对德昌祥进行一定程度重新构建，同时基于“德昌祥”本身作为贵州百年老

字号且拥有丰富药品批文的优势，发展核心产品，并表后即实现盈利。2022

年德昌祥营业收入 0.85 亿元，净利润 0.07 亿元，核心产品妇科再造丸贡献

营业收入 0.43 亿元，销售量达 125 万余盒，未来公司还将继续加强德昌祥

现有核心产品妇科再造丸等产品学术基础建设，提升产品的竞争力与销售

收入。 

 投资建议与盈利预测 

核心产品开喉剑喷雾剂（含儿童型）消费者教育逐渐提升，且考虑到产品有

进入国家基药目录的可能性，期待产品进一步快速放量成长。公司投资德昌

祥首年即盈利，随着对德昌祥业务的加强梳理与管理运营，公司整体产品线

将进一步丰富，增加产品销售收入。预计 2023-2025 年，公司归属母公司

股东净利润分别为：2.57、3.28 和 4.01 亿元，对应基本每股收益分别为：

0.62、0.80 和 0.98 元/股，按照最新股价测算，对应 PE 估值分别为 28、

22 和 18 倍，维持公司“增持”的投资建议。 

 风险提示 

行业政策风险，成本上升风险，产品相对集中风险，商誉减值风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 938.97  1201.32  1561.42  1994.45  2393.09  

收入同比（%） 48.99  27.94  29.98  27.73  19.99  

归母净利润(百万元) 152.28  201.28  256.52  328.11  400.96  

归母净利润同比(%) 62.08  32.18  27.44  27.91  22.20  

ROE（%） 14.76  16.25  17.64  18.96  19.42  

每股收益（元） 0.37  0.49  0.62  0.80  0.98  

市盈率(P/E) 46.73  35.35  27.74  21.69  17.75  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 20.09 / 10.8 

A 股流通股（百万股）： 162.28 

A 股总股本（百万股）： 409.86 

流通市值（百万元）： 2810.75 

总市值（百万元）： 7098.81 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-贵州三力(603439)首次覆盖报

告：海阔凭鱼跃，玉钗待时飞》2023.03.07 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1099.55  1172.06  1316.60  1582.23  1919.71   营业收入 938.97  1201.32  1561.42  1994.45  2393.09  

  现金 544.22  570.88  541.86  626.52  801.26   营业成本 277.01  339.50  435.68  559.32  671.46  

  应收账款 256.67  362.56  471.04  592.35  716.39   营业税金及附加 8.56  11.05  14.15  18.18  21.81  

  其他应收款 51.41  2.18  30.30  38.76  39.46   营业费用 450.84  562.62  741.67  947.36  1136.72  

  预付账款 4.14  6.74  7.43  9.86  11.95   管理费用 41.91  55.39  71.83  91.74  110.08  

  存货 88.57  98.08  125.90  164.50  195.75   研发费用 7.68  17.86  20.00  20.00  20.00  

  其他流动资产 154.54  131.62  140.06  150.24  154.89   财务费用 0.43  -1.21  -6.22  -7.56  -14.58  

非流动资产 305.44  644.56  677.88  712.37  753.32   资产减值损失 -0.07  -0.09  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 119.13  129.77  132.57  129.39  130.51   公允价值变动收益 0.00  -0.09  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 153.74  188.15  199.92  198.41  190.25   投资净收益 17.87  11.05  10.00  10.00  10.00  

  无形资产 20.38  107.30  152.50  204.46  259.54   营业利润 179.19  225.55  293.77  374.85  457.06  

  其他非流动资产 12.19  219.35  192.89  180.11  173.01   营业外收入 0.03  1.04  0.53  0.62  0.66  

资产总计 1404.99  1816.62  1994.47  2294.60  2673.02   营业外支出 2.58  4.03  2.50  2.50  2.50  

流动负债 360.42  548.68  525.34  559.08  614.88   利润总额 176.65  222.56  291.81  372.97  455.22  

  短期借款 200.00  205.00  244.18  200.00  200.00   所得税 28.05  30.62  42.58  54.18  65.64  

  应付账款 99.46  178.35  179.13  246.39  298.71   净利润 148.60  191.94  249.23  318.78  389.58  

  其他流动负债 60.97  165.33  102.03  112.68  116.17   少数股东损益 -3.68  -9.35  -7.30  -9.32  -11.38  

非流动负债 12.50  29.72  22.77  22.74  22.76   归属母公司净利润 152.28  201.28  256.52  328.11  400.96  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 190.84  241.81  302.61  383.82  459.72  

 其他非流动负债 12.50  29.72  22.77  22.74  22.76   EPS（元） 0.37  0.49  0.62  0.80  0.98  

负债合计 372.93  578.40  548.11  581.82  637.63         

 少数股东权益 0.61  -0.82  -8.12  -17.44  -28.82  
 主要财务比率      

  股本 410.86  410.86  410.86  410.86  410.86   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 223.39  229.69  229.69  229.69  229.69   成长能力           

  留存收益 423.75  625.04  840.48  1116.22  1450.21   营业收入(%) 48.99  27.94  29.98  27.73  19.99  

归属母公司股东权益 1031.46  1239.04  1454.48  1730.23  2064.21   营业利润(%) 59.61  25.87  30.25  27.60  21.93  

负债和股东权益 1404.99  1816.62  1994.47  2294.60  2673.02   归属母公司净利润(%) 62.08  32.18  27.44  27.91  22.20  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 70.50  71.74  72.10  71.96  71.94  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 16.22  16.76  16.43  16.45  16.75  

经营活动现金流 155.04  293.29  2.93  221.70  273.99   ROE(%) 14.76  16.25  17.64  18.96  19.42  

  净利润 148.60  191.94  249.23  318.78  389.58   ROIC(%) 33.89  26.81  25.68  28.64  30.36  

  折旧摊销 11.22  17.48  15.05  16.53  17.24   偿债能力           

  财务费用 0.43  -1.21  -6.22  -7.56  -14.58   资产负债率(%) 26.54  31.84  27.48  25.36  23.85  

  投资损失 -17.87  -11.05  -10.00  -10.00  -10.00   净负债比率(%) 53.63  35.53  44.55  34.38  31.37  

营运资金变动 3.08  72.23  -208.81  -108.62  -118.21   流动比率 3.05  2.14  2.51  2.83  3.12  

 其他经营现金流 9.58  23.90  -36.32  12.56  9.97   速动比率 2.80  1.96  2.27  2.54  2.80  

投资活动现金流 20.59  -266.56  -42.76  -46.73  -46.35   营运能力           

  资本支出 26.08  119.91  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.70  0.75  0.82  0.93  0.96  

  长期投资 -48.70  0.00  2.80  -3.17  1.12   应收账款周转率 3.69  3.68  3.55  3.55  3.47  

 其他投资现金流 -2.03  -146.65  -39.97  -49.90  -45.23   应付账款周转率 4.09  2.44  2.44  2.63  2.46  

筹资活动现金流 -81.46  -0.12  10.80  -90.31  -52.90   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  5.00  39.18  -44.18  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.37  0.49  0.62  0.80  0.98  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.38  0.71  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 3.54  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.51  3.02  3.54  4.21  5.02  

  资本公积增加 22.12  6.30  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -107.12  -11.43  -28.38  -46.12  -52.90   P/E 46.73  35.35  27.74  21.69  17.75  

现金净增加额 94.17  26.60  -29.03  84.66  174.74   P/B 6.90  5.74  4.89  4.11  3.45  

       EV/EBITDA 34.29  27.06  21.62  17.05  14.23  



  
  

      

 

 


