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基本数据 

2016 年 8 月 31 日  

收盘价(元) 16.0 

总股本(亿股) 1.28 

流通股本(万股) 6986 

总市值(亿元) 20.51 

每股净资产(元) 3.59 

PB(倍) 4.46 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 266.88  359.04  484.70  630.12  787.64  

净利润(百万元) 28.99  52.61  65.93  86.16  108.08  

毛利率 62.0% 62.2% 62.2% 61.2% 61.2% 

净利率 10.9% 14.7% 13.6% 13.7% 13.7% 

ROE 34.3% 32.3% 26.4% 26.5% 25.6% 

EPS(元) 0.23  0.41  0.51  0.67  0.84 

中成药制造企业。公司主要从事咽喉类疾病、心脑血管疾病

及其他疾病中成药的研发、生产与销售。目前主要产品为开喉剑

喷雾剂（儿童型）、开喉剑喷雾剂和强力天麻杜仲胶囊，其中开喉

剑喷雾剂（含儿童型）为独家品种。 

儿童大健康行业迎来发展契机。目前儿童人数及在人口中的

占比处于低谷向上爬的起步阶段，二孩政策将促使我国迎来第四

次婴儿潮，儿童人数在未来几年将持续增长。 

儿童诊疗是国内医疗行业痛点，近年儿童门诊增长迅速，但

我国儿科医师缺口巨大，儿童诊疗行业供给矛盾突出，亟待系统

性服务供给，民营资本进入儿童诊疗与护理领域的时机已经到来。 

布局儿童大健康。公司规划深度发展儿童药品、儿童诊疗和

儿童护理三个领域的业务。通过研发与并购建立针对基本常见儿

童病的产品群，未来五年在全国建立 50 家中高端儿童诊疗及健康

管理中心。 

核心产品市场占有率提升。近几年，开喉剑喷雾剂（含儿童

型）市场占有率增长迅速，市场份额排名不断上升。2014 年，开

喉剑喷雾剂在咽喉疾病中成药市场份额的排名第 7 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。 

盈利预测 

预测公司 2016、2017、2018 年归属于上市公司股东的净利润

分别为 6593 万元、8616 万元、10808 万元，每股收益分别为 0.51

元、0.67 元、0.84 元。2016 年 8 月 31 日收盘价对应于公司 2016、

2017、2018 年动态市盈率分别为 31.1 倍、23.8 倍、19.0 倍。 

风险提示 

药品价格变动风险，产品结构单一风险。 

三力制药(832708)       依托核心产品打造儿科全产业链 

研究员 王静 

wangjing@wtneeq.com 
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 风险分析 

 控制人与管理层 

公司挂牌后，控股股东未减持公司股份，未发生过股权质押行为，发生三

次高级管理人员变更。 

图表 1  公司高管人员变动情况 

日期 原任 新任 

2015 年 10 月 15 日 
监事熊鑫辞职，辞职后继续担任公

司其它职务。 
何元吉 

2016 年 1 月 21 日 
饶永平已达退休年龄，不再担任公

司副总经理职务。 
谢镇 

2016 年 8 月 12 日  任命张千帆为公司董事会秘书 

资料来源：choice 

 行业与公司经营 

药品价格变动风险。2015 年 5 月，发改委等七部门联合发出《关于印发推

进药品价格改革意见的通知》，规定除麻醉药品和第一类精神药品外，其他药品

价格通过不同的方式由市场形成。目前新的定价机制尚未形成，其对药品价格

的影响存在不确定性。但总体而言，药品价格将更大程度由市场竞争决定，若

公司产品不能持续保持较强的竞争力，则可能存在价格下降的风险。 

产品结构单一风险。2016年上半年，开喉剑喷雾剂收入占公司营收收入比

重为94.24%，公司除开喉剑喷雾剂以外的其他产品如强力天麻杜仲胶囊、脑立

清胶囊、紫河车胶囊等也有较大发展潜力，但这些药品目前在营业收入中的比

重很小。 

原材料价格变动风险。公司主要产品所需主要原材料为各类中药材，中药

材的采购价格受多方因素影响，若原材料价格产生较大波动，将不利于公司控

制生产成本，从而影响企业的盈利能力。 

 财务 

根据公开信息，未发现潜在财务风险。 
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 中成药制造企业 

公司主要从事咽喉类疾病、心脑血管疾病及其他疾病中成药的研发、生产

与销售。目前主要产品为开喉剑喷雾剂（儿童型）、开喉剑喷雾剂和强力天麻杜

仲胶囊，其中开喉剑喷雾剂（含儿童型）为独家品种，上述 3 种产品 2013 年和

2014 年营业收入分别占当期主营业务收入的 95.94%、97.69%。 

图表 2  公司主要产品及功能 

产品 外观 用药类别 功能主治 

开喉剑喷雾剂

（儿童型） 

 

儿科呼吸系统和口

腔用药 

中医：清热解毒，消肿止痛。用于

急、慢性咽喉炎，扁桃体炎，咽喉

肿痛，口腔炎，牙龈肿痛。 

苗医：旭噶凯沓痴，泱安挡孟。 

开喉剑喷雾剂 

 

呼吸系统用药 

中医：清热解毒，消肿止痛。用于

肺胃蕴热所致的咽喉肿痛，口干口

苦，牙龈肿痛以及口腔溃疡，复发

性口疮见以上正后者。 

苗医：抬蒙蒙宋宫症。蒙噶宫昂，

来罗拉米。 

强力天麻杜仲胶

囊 

 

心脑血管用药 

散风活血，舒筋止痛。用于中风引

起的筋脉掣痛，肢体麻木，行走不

便，腰腿酸痛，头痛头昏等。 

资料来源：公开转让说明书 

公司已成为行业领军的儿童中成药企业，同时聚焦儿童大健康，深度发展

儿童药品、儿童诊疗、儿童护理三个板块的业务。 

公司控股股东、实际控制人为张海。 

张海，1985 年生，研究生学历。曾就职于澳洲 Optus 电信网络公司，任市

场调研员；2008 年至今，就职于贵州三力制药有限责任公司，历任贵州地区销

售经理、销售总监、董事长兼总经理，现任公司董事长兼总经理。 
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图表 3  前十大股东持股情况 

 
数据来源：choice 

 儿童大健康行业迎来良好契机 

 医药行业将继续保持较高增速 

我国医药行业大致经历了 2004-2010 年依靠政策红利的高速增长期，以及

2011-2013 年政策变局加剧行业分化的多空交织期，直至从 2014 年开始，随着

医改进入深水区，产业并购风起云涌，医药行业正式进入挑战与机遇并存的新

时期。 

医药市场增速出现回落，但由于人口老龄化、疾病负担能力增强、健康意

识提高等多个利好因素，未来医药市场仍将维持较高增速。 

 儿童大健康行业迎来良好契机 

图表 4  儿科用药市场规模 

  
数据来源：CHOICE 

我国儿科用药市场规模持续较快增长，2015 年已超 1200 亿，2006-2015 年

复合增长率接近 10%。 

我国儿童人口基数庞大，占人口总量近 2 成，截止 2014 年，0-14 岁儿童

共有 2.21 亿人。 
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图表 5  我国 0-14 岁人口占比 

 
数据来源：CHOICE 

目前儿童人口数及在人口中的占比处于低谷向上爬的起步阶段，二孩政策

将促使我国迎来第四次婴儿潮，儿童人口数在未来几年将持续增长。到 2024

年，儿童人口有望达到约 2.65 亿。 

儿童诊疗是国内医疗行业痛点，亟待系统性服务供给。2002-2014 年间，

儿童门诊增长迅速，但我国儿科医师缺口巨大，儿童诊疗行业供给矛盾突出。

目前，民营资本进入儿童诊疗与护理领域的时机已经到来。 

 发病率上升带动咽喉疾病中成药市场规模增长 

咽喉疾病是咽部疾病和喉部疾病的统称，是公司主打产品----开喉剑喷雾剂

最主要的适用疾病。近年来，我国城市空气质量下降明显，在体检人群中咽喉

疾病发病率在 25%左右。 

根据南方医药经济研究所数据，2011-2014 年，我国咽喉疾病中成药总体

市场销售额从 70.39 亿元增长到 109.41 亿元，复合增长率为 15.84%，市场成长

性较好。我国咽喉疾病中成药的剂型较多，主要是口服剂型，包括片剂、口服

液、喷雾剂等，其中口服液和喷雾剂增速较快。喷雾剂近几年销售额从 5.17 亿

元增至 9.95 亿元。 

 核心产品市场占有率提升 

 核心产品市场占率不断提升 

公司目前在产的药品批准文号共10项，其中独家品种2个、非处方药（OTC）

品种 7 个，7 项列入国家医保目录、3 项列入地方增补基本药物目录。公司在保

持现有产品稳定增长的前提下，将继续在产品储备中探索具有竞争力和市场潜

力的产品。 

公司核心产品开喉剑喷雾剂（含儿童型）是独家品种，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。 
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图表 6  开喉剑喷雾剂市场份额排名 

 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

咽喉疾病中成药市场 32 14 10 7 

咽喉疾病中成药医院终端市场 17 5 3 3 

咽喉疾病中成药喷雾剂市场 4 2 2 2 

咽喉疾病中成药喷雾剂医院终端市场 3 1 1 1 

资料来源：南方医药经济研究所 

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，市场份额排

名不断上升，在同类产品中拥有较强的市场竞争力。 

 贵州药材资源提供原料保障 

公司地处的贵州省，与云南、四川、广西并称为我国四大道地药材基地，

素有“夜郎无闲草，黔地多灵药”之说。在全国统一普查的 363 个重点品种中，

贵州有 326 种，其中有道地药材如天麻、杜仲、吴茱萸、三七、银杏、茯苓、

石斛、半夏、何首乌等数十种，总蕴藏量为 6500 万吨。 

贵州丰富的中药材资源为公司提供了可靠的原材料保障，确保了中药材的

稳定供应。 

 产品已覆盖 3000 家二甲以上医院 

公司产品获得了市场深度认可，覆盖国内 3000 家二甲以上医院，良好的疗

效得到专科医生的认可与信赖。公司产品均销售给通过 GSP 认证的医药商业企

业，其中开喉剑喷雾剂（含儿童型）采用的销售模式为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。2014 年、2015 年公司销售的医

药商业公司分别有 676 家和 692 家，分布于全国 30 个省市。 
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 规模较快扩张，布局儿童大健康 

 收入、利润较快增长 

图表 7  三力制药收入、利润及增长情况 

 
数据来源：choice 

公司收入规模持续扩张，2015年，实现营业收入 3.59亿元，同比增长 34.53%；

实现净利润 5261.0 万元，同比增长 81.45%。 

收入增长主要因为公司加强了推广力度，面向医院和市场销售规模增加，

客户群体增加，2015 年公司销售的医药商业公司由 2014 年的 676 家增长至 692

家。同时，公司优化内部流程，降低管理成本，使净利润实现大幅增长。 

图表 8  三力制药费用率和利润率指标 

     

数据来源：choice 

毛利率和 ROE 较高。公司三项费用率和各项利润率均比较稳定，销售毛

利率较高，保持在 60%以上，但由于销售费用率也比较高，导致净利润率并不

高。 

公司净资产收益率保持在 30%以上，2015 年由于增发使净资产规模短期扩

张较大，净资产收益率有所下降。 
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 布局儿童大健康 

公司发展战略为：深度发展儿童药品、儿童诊疗和儿童护理三个领域的业

务，实现儿童大健康企业的定位和品牌建设。 

图表 9  公司经营计划 

类别 经营计划 

销售渠

道扩张 

二甲以上

医院 
预计两年内，开喉剑喷雾剂（含儿童型）将覆盖 5000 家二甲以上医院（目前 3000 家）。 

二甲以下

医院 

将民营医院、县级医院和社区医院等终端列入销售目标，预计两年内至少覆盖 2000 家二甲

以下医院。 

药品申报 致力于使开喉剑喷雾剂成为 OTC，计划向国家药监总局申报其成为 OTC 产品。 

儿童大

健康 

儿童药品 

2016 年，将着重于并购与研发，打造儿童药品产品群，覆盖咽喉、感冒、退热、消食、止

泻等治疗领域。已与两家儿科药企达成初步意向，并购完成后将建立针对基本常见儿童病

的产品群。 

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。 

儿童诊疗 
未来五年在全国建立 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。 

儿童护理 

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。 

已与澳洲两家企业达成初步意向，产品将覆盖护肤品、清洁用品和营养品。 

资料来源：公司年报 
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 盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司 2016、

2017、2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 6593 万元、8616 万元、10808

万元，每股收益分别为 0.51 元、0.67 元、0.84 元。2016 年 8 月 31 日收盘价对

应于公司 2016、2017、2018 年动态市盈率分别为 31.1 倍、23.8 倍、19.0 倍。 

图表 10  三力制药盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 266.88  359.04  484.70  630.12  787.64  

净利润(百万元) 28.99  52.61  65.93  86.16  108.08  

毛利率 62.0% 62.2% 62.2% 61.2% 61.2% 

净利率 10.9% 14.7% 13.6% 13.7% 13.7% 

ROE 34.3% 32.3% 26.4% 26.5% 25.6% 

EPS(元) 0.23  0.41  0.51  0.67  0.84 
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