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 事件： 

2016 年 4 月 8 日，三力制药发布 2015 年报。公司实现营业收入 3.59 亿元，

同比增长 34.53%，实现归属母公司净利润 5261.0 万元，同比增长 81.45%，

归属母公司扣非净利润 4332.8 万元，同比增长 57.47%。 

 点评： 

一、主力产品开喉剑喷雾剂（儿童型）营收增速 35.2%，整体毛利率保持

小幅上升。儿童型开喉剑喷雾剂产品贡献公司大部分营业收入和毛利。2015
年，开喉剑喷雾剂（儿童型）营业收入 2.75 亿元，同比增长 35.2%，分别贡

献公司 76.52%的营收和 82.95%的毛利。2013-2015 年，开喉剑喷雾剂（儿童

型）营业收入年复合增长率达 54.9%。高毛利的儿童型开喉剑喷雾剂营收占

比持续提升带动公司整体毛利率保持小幅上升。 

二、开喉剑喷雾剂市场份额排名飙升，产品覆盖 3000 多家二甲以上医院。

喉剑喷雾剂（含儿童型）目前主要用于咽喉疾病治疗，近几年其在咽喉疾病

中成药市场和喷雾剂细分市场的占有率增长迅速。目前，开喉剑喷雾剂（含

儿童型）在我国咽喉疾病中成药市场份额的排名第 7 位，在医院终端市场份

额的排名第 3 位；在喷雾剂细分市场份额排名第 2 位，医院终端市场份额排

名第 1 位。产品已覆盖 3000 多家二甲以上医院；销售公司产品的医药商业

公司由 2014 年的 676 家增加到今年的 692 家。 

三、公司致力于开喉剑喷雾剂 OTC 化。咽喉疾病中成药前十大品牌中除蒲

地蓝消炎口服液、开喉剑喷雾剂（含儿童型）和新癀片外，其余 7 个都为

OTC 类产品。开喉剑喷雾剂（含儿童型）是公司独家品种，产品独特性好，

而且副作用小，转为 OTC 类有利于患者购药便利和拓展药品销售范围，扩

大公司药品市场份额。公司致力于使其成为 OTC(非处方药)并计划向国家

食品药品监督管理总局申报开喉剑喷雾剂（含儿童型）成为 OTC 产品。 

四、布局儿童大健康，打造儿科全产业链：公司正在积极布局儿童大健康，

包括在儿童药品、儿童诊疗和儿童护理等多方面打造儿科全产业链布局，与

公司现有以开喉剑喷雾剂（含儿童型）为主的产品结构形成互补，减少依赖

单一产品经营风险，打开成长天花板。 

 未来三年盈利预测及估值：关键盈利假设：南方所数据，咽喉疾病中成药喷

雾剂剂型年复合增长率为 24.38%。2014 年和 2015 年，公司儿童型开喉剑

喷雾剂营业收入年增速分别为 77.5%和 35.2%，年复合增长率 54.9%。我

们预测未来三年，不考虑外延并购影响，公司营业收入在开喉剑喷雾剂的带

动下，保持营收 35%、30%、25%的年增长速度。 

咽喉疾病类中成药可比公司有主板上市公司济川药业（600566，代表产品蒲
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地蓝口服液）、桂林三金（002275，代表产品西瓜霜系列），两个公司产品都

位列咽喉疾病类前十大中成药行列，具有代表性。济川药业和桂林三金 PE
（TTM）分别为 27.3 倍和 33.8 倍，考虑到三力制药的开喉剑喷雾剂主要为

儿科用药，剂型为喷雾剂，近三年营收增速（CAGR54.9%）显著高于济川药

业（CAGR 24.1%）和桂林三金（CAGR -2.7%）。我们认为基于上述理由，给

予三力制药 35-40 倍 PE 估值比较合理，2016 年目标价 20.4 元，给予增持评

级。 

 风险提示 

药品降价风险，单一产品营收占比过大经营风险，儿童大健康布局进度不及

预期。 
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一、事件： 

2016 年 4 月 8 日，三力制药发布 2015 年报。2015 年，公司实现营业收入 3.59 亿

元，同比 2014 年增长 34.53%；实现归属母公司净利润 5261.0 万元，同比增长 81.45%，

归属母公司扣非净利润 4332.8 万元，同比增长 57.47%。 

二、点评： 

（一）主力产品开喉剑喷雾剂（儿童型）营收增速 35.2%，整体毛利率保持小幅上升 

开喉剑喷雾剂（儿童型、成人型）和强力天麻杜仲胶囊是公司主要品种，其中儿童

型开喉剑喷雾剂产品贡献公司大部分营业收入和毛利。 

2015 年，公司实现营业收入 3.59 亿元，同比 2014 年增长 34.53%，其中开喉剑喷

雾剂（儿童型）营业收入 2.75 亿元，占公司营收总额的 76.52%，同比去年增长 35.2%；

贡献毛利率的 82.95%。2013-2015 年，开喉剑喷雾剂（儿童型）营业收入年复合增长率

达 54.9%。 

2013-2015 年公司整体毛利率保持小幅上升趋势，主要由于高毛利的儿童型开喉剑

喷雾剂营收占比持续上升。 

图表1： 儿童型开喉剑喷雾剂贡献公司主要营收  图表2： 2013-2015 年公司整体毛利率保持小幅上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

（二）开喉剑喷雾剂市场份额排名飙升，产品覆盖 3000 多家二甲以上医院 

开喉剑喷雾剂（含儿童型）属呼吸内科和五官科用药，拥有广泛的适用症患者人群。

其中，开喉剑喷雾剂（儿童型）是 SFDA 唯一批准的儿童口腔咽喉类疾病喷雾剂型。开

喉剑喷雾剂（含儿童型）目前主要用于咽喉疾病治疗，近几年其在咽喉疾病中成药市场

和咽喉疾病中成药喷雾剂市场的占有率增长迅速。 

据南方医药经济研究所数据，开喉剑喷雾剂（含儿童型）在我国咽喉疾病中成药市

场份额的排名从 2011 年的第 32 位一直上升至 2014 年的第 7 位，同期在医院终端市场

份额的排名从第 17 位上升至第 3 位；而开喉剑喷雾剂（含儿童型）在我国咽喉疾病中成

药喷雾剂市场份额排名 2014 年已达第 2 位，其中医院终端市场份额排名第 1 位。由此

可见，开喉剑喷雾剂（含儿童型）在同类产品中拥有较强的市场竞争力。 
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公司产品营销方面，主力产品开喉剑喷雾剂采用专业化学术代理模式，其他产品主

要采用医药商业公司区域经销模式。公司产品医院终端覆盖数量不断攀升，由年初 2500
家覆盖医院规模上升到年底的 3000 多家二甲以上医院；销售公司产品的医药商业公司

由 2014 年的 676 家增加到今年的 692 家，分布在广东、广西、重庆、四川、湖南、湖

北等全国 30 个省市。 

图表3： 2011-2014 年开喉剑喷雾剂市场排名 

咽喉疾病市场 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

中成药市场 第 32 名 第 14 名 第 10 名 第 7 名 

中成药医院终端市场 第 17 名 第 5 名 第 3 名 第 3 名 

中成药喷雾剂市场 第 4 名 第 2 名 第 2 名 第 2 名 

中成药喷雾剂医院终端市

场 
第 3 名 第 1 名 第 1 名 第 1 名 

资料来源：南方医药经济研究所 

（三）公司致力于开喉剑喷雾剂 OTC 化 

我国咽喉疾病中成药前十大品牌中，独家品种有 7 个，另有 3 个品牌注册企业数少

于 3 家，咽喉疾病中成药产品整体独特性较好，前十大品牌中 OTC 类的占大多数，除蒲

地蓝消炎口服液、开喉剑喷雾剂（含儿童型）和新癀片外，其余 7 个都为 OTC 类产品。 

开喉剑喷雾剂投入市场以来，以其疗效显著、使用方便和副作用小，获得广大专科

医生与患者家属的好评，销量也迅速增加。公司致力于使其成为 OTC(非处方药)并计划

向国家食品药品监督管理总局申报开喉剑喷雾剂（含儿童型）成为 OTC 产品。 

开喉剑喷雾剂（含儿童型）由于是公司独家品种，产品独特性好，而且副作用小，

转为 OTC 类有利于患者购药便利和拓展药品销售范围，扩大公司药品市场份额。 

图表4： 2011-2014 年开喉剑喷雾剂市场排名 

品种 厂家 品种注册企业数 是否进基药目录 是否进国家医

保目录 
ＯＴＣ 

蒲地蓝消炎口服

液 
江苏济川制药 １ 否 否 否 

蓝芩口服液 江苏扬子江药业 １ 否 乙类 乙类 
金嗓子喉片 广西金嗓子药业 １ 否 否 甲类 
清喉利咽颗粒 桂龙药业(安徽)有限

公司 
２ 否 否 甲类 

西瓜霜喷剂 广西桂林三金药业 ２ 否 乙类 甲类 
西瓜霜润喉片 广西桂林三金药业 １ 否 否 甲类 
开喉剑喷雾剂 贵州三力制药 １ 否 乙类（限儿童） 否 
口炎清颗粒 广州白云山和记黄埔

中药 
２ 是 乙类 甲类 

复方草珊瑚含片 江西江中制药 １ 否 否 乙类 
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新癀片 福建厦门中药 １ 否 乙类 否 
资料来源：南方医药经济研究所 

（四）布局儿童大健康，打造儿科全产业链 

公司正在积极布局儿童大健康，包括在儿童药品、儿童诊疗和儿童护理等多方面打

造儿科全产业链布局，与公司现有以开喉剑喷雾剂（含儿童型）为主的产品结构形成互

补，减少依赖单一产品经营风险，打开成长天花板。 

儿童药品方面通过外延并购与研发儿童用药，丰富公司产品线。目前公司已与国内

两家儿科药制药企业达成初步购买意向，并购完成后将建立针对基本常见型儿童病的产

品群。公司未来将加大植物提取物单体的研发投入，适时进入生物制药领域。 

在儿童诊疗方面，建立中高端儿童诊疗及健康管理中心。计划在未来五年在全国范

围内建立 50 家中高端儿童诊疗及健康管理中心。目前河北、江苏、福建的项目已经完成

立项，杭州的诊疗中心已经装修完成，预计 2016 年上半年开始营业。 

在儿童护理板块，从国外引进儿童护理产品或对其进行收购。公司准备从澳洲和欧

洲引进一些儿童护理企业的产品或者对其企业进行收购，利用现有的本土渠道进行销售

和推广。目前公司已与澳洲两家儿童护理产品的生产企业达成初步合作意向。产品将覆

盖护肤品、清洁用品和营养品。 

三、未来三年盈利预测及估值 

公司现在主要产品为开喉剑喷雾剂（含儿童型）、强力天麻杜仲胶囊，其中开喉剑喷

雾剂（含儿童型）贡献绝大部分营收和毛利，其他产品贡献较小，因此开喉剑喷雾剂的

销售额增长情况对现在公司整体增长影响最大。 

开喉剑喷雾剂是咽喉疾病中成药类，据南方医药经济研究所数据，2011-2014 年，

咽喉疾病中成药总体市场年复合增长率为 15.84%，而喷雾剂剂型年复合增长率显著高于

咽喉疾病中成药整体，为 24.38%。2014 年和 2015 年，公司儿童型开喉剑喷雾剂营业

收入年增速分别为 77.5%和 35.2%，我们预测未来三年，不考虑外延并购影响，公司内

生营业收入在开喉剑喷雾剂的带动下，保持营收 35%、30%、25%的年增长速度。 

图表5： 未来三年盈利预测表 

单位：万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 26,687.8  35,904.2  48,470.7  63,011.9  78,764.8  
增长率 YoY 67.50% 34.53% 35.00% 30.00% 25.00% 

营业成本 10,149.3  13,564.7  18,418.8  23,944.5  29,930.6  
毛利率 61.97% 62.22% 62.00% 62.00% 62.00% 

营业税金及附加 367.4  516.9  678.6  888.5  1,110.6  
销售费用 12,035.7  15,696.2  21,230.1  27,725.2  34,656.5  
管理费用 874.7  1,034.2  1,454.1  2,016.4  2,678.0  
财务费用 228.8  51.4  0.0 0.0 0.0 
利润总额 3,398.5  6,126.5  6689.0 8437.3 10389.1 
所得税 499.1  865.5  969.9 1223.4 1506.4 
归属母公司净利润 2,899.4  5,261.0  5719.1  7213.9  8882.7  
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净利润增长率 YoY 49.66% 81.45% 8.71% 26.14% 23.13% 
完全摊薄 EPS（元） 0.58  0.47  0.51  0.65  0.80  
参考股本(万股) 5015.0 11144.5 11144.5 11144.5 11144.5 
市盈率（以 4 月 11
日收盘价 18.4 元基

准） 

31.8  39.0  35.9  28.4  23.1  

资料来源：Wind，联讯证券 

注：2015 年公司获得来自政府补助和技术转让合计约 910 万元的营业外收入，扣除此项影响后，2016 年预测净利润同比 2015 年扣非

后的净利润增长约 32.0%。 

我们预测 2016-2018 年每股 EPS 0.51/0.65/0.80 元，以 4 月 11 日收盘价 18.4 元为

基准，对应市盈率为 35.9/28.4/23.1 倍。 

咽喉疾病类中成药可比公司有主板上市公司济川药业（600566，代表产品蒲地蓝口

服液）、桂林三金（002275，代表产品西瓜霜系列），两个公司产品都位列咽喉疾病类前

十大中成药行列，具有代表性。济川药业和桂林三金 PE（TTM）分别为 27.3 倍和 33.8
倍，考虑到三力制药的开喉剑喷雾剂主要为儿科用药，剂型为喷雾剂，近三年营收增速

（CAGR54.9%）显著高于济川药业（CAGR 24.1%）和桂林三金（CAGR -2.7%）。我

们认为基于上述理由，给予三力制药 35-40 倍 PE 估值比较合理，2016 年目标价 20.4
元，给予增持评级。 

四、风险提示 

药品降价风险，单一产品营收占比过大经营风险，儿童大健康布局进度不及预期。 
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