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 [Table_Summary] 
 投资摘要 

主营突出 专注咽喉领域中成药 

公司立足于医药制造业，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，主要产品有开喉剑喷雾剂（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，儿童型进入国家医保目录。公司拥有通过 GMP 认证的

硬胶囊剂和喷雾剂生产和 6 项专利，拥有的药品有 7 项列入国家医保

目录。 

积极布局儿童大健康领域 

国家“二胎政策”的全面放开，促使我国迎来第四次婴儿潮，每年新

生儿的数量有望提升到 1900 万，儿童药需求将大大提高。公司目前

已成为细分行业领军儿童中成药企业，产品覆盖 3000 家以上二甲医

院，未来仍会积极拓展医院终端。同时公司聚焦儿童大健康，深度发

展儿童药品、儿童诊疗、儿童护理三个板块的业务。 

其他 

公司 2015 年 8 月份挂牌，挂牌券商为广发证券股份有限公司，总股本

1.28亿股，转让方式从 2015年 10月 12日起由协议转让改为做市转让，

做市商分别为广发证券股份有限公司和国海证券股份有限公司。2016

年 6 月 24 日，公司满足《全国中小企业股份转让系统挂牌公司分层管

理办法（试行）》的规定，进入创新层。6 月 1 日公司完成首次公开

发行股票并上市的辅导备案登记。截至 10 月 10 日，公司总市值 22.43

亿元，流通市值 12.22 亿元。 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2014A 2015A 2016H1 

营业收入 267 359      483 

同比增长率 67.5% 34.5% 34.6% 

归属于挂牌公司的净利润 29 53 70 

同比增长率      49.7% 81.5%      33.7% 

每股收益（元） 0.23 0.41 0.55 

注：按最新股本摊薄  
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一、公司概况 

1.1 公司概况 

    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，主要产品有开喉剑喷雾剂（儿童型、成人型）、

和强力天麻杜仲胶囊等，其中开喉剑喷雾剂（含儿童型）为独家品

种。公司拥有通过 GMP 认证的硬胶囊剂和喷雾剂生产和 6项专利，

拥有 7 个国家医保目录品种。  

    公司控股股东和实际控制人为张海，直接持有公司 51.57%的股

份。贵州三力健康管理有限公司系公司全资子公司。 

 

图 1 公司股权关系 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

1.2 主营收入和净利润快速增长 

公司 2013 年~2016H1，公司主营业务收入分别为 15,932.61 万

元、26,687.77 万元、35,904.19 万元和 19,616.02 万元，同比增长率

分别为 67.50%、34.53%、37.74%。 

同期公司实现归母净利润分别为 1,937.30 万元、2,899.42 万元、

5,261.01 万元和 3,405.47 万元，同比增长率分别为 49.66%、81.45%

和 42.37%，公司收入和利润保持快速增长趋势。 

公司主营收入按产品分为开喉剑喷雾剂（儿童型）、开喉剑喷

雾剂和强力天麻杜仲胶囊。2013~2014 年，开喉剑喷雾剂（儿童型）

收入分别占公司主营收入的 71.86%和 76.13%，同期开喉剑喷雾剂

（儿童型、成人型）收入分别占公司主营收入的 82.34%和 89.42%，

2015 年、2016 年上半年开喉剑喷雾剂（含儿童型）占公司营收收

入比重为 76.52%、94.24%，是公司主营业务收入的主要来源。 

2013~2014 年，开喉剑喷雾剂（儿童型）毛利分别占公司营业

张海 王慧英 盛永健 广发证券 贵州工投 

51.57% 15.17% 9.10% 6.77% 2.42% 

三力制药 

三力健康管理 
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毛利的 81.62%、83.82%，2013 年~2016H1，开喉剑喷雾剂（儿童型、

成人型）毛利占营业毛利的比重为92.40%、97.36%、82.95%、88.66%，

开喉剑喷雾剂为公司利润的主要来源。 

2013 年~2016H1，公司综合毛利率分别为 61.89%、61.97%、

62.22%、63.50%，处于上涨趋势。其中开喉剑喷雾剂儿童型的毛利

率约为 68%，成人型约为 63%。同期开喉剑喷雾剂（尤其是儿童型）

销售占比提升，推动了公司整体毛利率的提高。 

 

图 2 公司近年来收入及净利润增长 图 3 公司主营收入结构 

 
 

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：股转说明书 上海证券研究所 

 

二、公司产品及销售模式 

2.1 公司主要产品概况 

公司目前生产的品种 10 个，其中独家品种 2 个、OTC 品种 7

个，其中 7 项列入国家医保目录、2 项列入国家基本药物目录、5

项列入地方增补基本药物目录。 

公司主要产品包括开喉剑喷雾剂（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（儿童型、成人型）为独家品种，主要用

于咽喉疾病治疗，儿童型是 CFDA 唯一批准的儿童口腔咽喉类疾病

喷雾剂型。开喉剑喷雾剂（儿童型）的国内多家儿童医院临床资料

显示，开喉剑喷雾剂（儿童型）对咽喉炎、扁桃体炎、口腔溃疡等

儿童最常见的呼吸道感染性疾病有显著疗效。此外，多篇医疗临床

研究文献表明，开喉剑喷雾剂（儿童型）能有效防治小儿手足口病。 
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表 1 公司主要产品介绍 

产品名称 用药类别 功能主治 

开喉剑喷雾剂

（儿童型） 

儿科呼吸系统

及口腔用药 

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。徒：纳，蒙噶

宫昂，江杠房，水噶果西。 

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。 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

图 4 公司目前在产品种 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

2.1.1  开喉剑喷雾剂（儿童型） 

 开喉剑喷雾剂（含儿童型）属独家品种，主要用于咽喉疾病

治疗，其中儿童型是 CFDA 唯一批准的儿童口腔咽喉类疾病喷雾剂

型。开喉剑喷雾剂（儿童型）的国内多家儿童医院临床资料显示，

开喉剑喷雾剂（儿童型）对咽喉炎、扁桃体炎、口腔溃疡等儿童最

常见的呼吸道感染性疾病有显著疗效。此外，多篇医疗临床研究文

献表明，开喉剑喷雾剂（儿童型）能有效防治小儿手足口病。 
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咽喉类疾病发生在咽喉部位，口服类药物经过胃肠吸收后生物

利用度低。喷雾剂可直接作用于咽喉、扁桃体等病灶，直接吸收、

起效快、疗效高、疗程短，是其他剂型难以达到的。此外，作为儿

童用药，喷雾剂喷用剂量小、用药方便，特别适用于服药较为困难

的儿童，因此倍受医生和家长青睐。 

2.2 销售模式 

公司目前已经建立了较为完善的营销网络，产品覆盖到国内

3000 多家二甲以上医院。其中开喉剑喷雾剂（含儿童型）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。 

三、行业背景及公司竞争优势 

3.1 两孩放开将推动儿童药市场规模持续增长 

我国儿童人口基数庞大，占人口总量近 2 成。截止 2014 年，

我国 0-14 岁儿童共有 2.21 亿人，占全国总人口 16.6%。“二胎政策”

全面放开促使我国迎来第四次婴儿潮。今后 5 年，每年新生儿的数

量有望提升到 1900 万。未来十年儿童人口持续增长，到 2024 年，

儿童人口占比有望达到 18.3%，约 2.65 亿。 

从规模总量看，2012 年国内儿童用药（限药品说明书中标明儿

童使用用法用量的药品）市场规模已超过 487 亿元，2005-2012 年

的复合增长率约为 11.7%。根据南方医药经济研究所的预测，未来

我国儿童药销售规模还将继续保持年均两位数以上的增长速度，预

计 2015 年我国儿童药销售额（限药品说明书中标明儿童使用用法

用量的药品）将达到 668.9 亿元；如果包括医生处方时将成人药品

减半给儿童使用的部分，预计 2015 年国内儿童用药的销售额将高

达 1213.4 亿元。 

我国儿童药市场已初具规模，但面临品种少、剂型及规格缺乏、

不良反应多、用药信息不全、儿童专用药研发难度较大等问题。数

据显示，截至 2013 年 1 月，我国国产药品批文共 18 万余条，其中

专用于儿童的药品批文仅 3000 多条，近 8 成的品种为中成药。全

国 6000 多家药厂中，专门生产儿童药的企业只有 10 多家。九成药

品无儿童剂型，儿童服用减量成人药存隐患。  

国家自 2012 年起出台了一系列的政策支持儿童用药的发展。

在儿童用药审评方面，2013 年 2 月 CFDA 发布了《关于深化药品审

评审批改革进一步鼓励创新的意见》，鼓励生产企业积极研发仿制

药的儿童专用规格和剂型，可见，未来儿童药市场潜力巨大。 
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3.2 环境恶化导致呼吸系统疾病日益严峻 中成药在呼吸用

药中占有较大比重 

近年来，我国城市空气质量下降明显，导致呼吸系统疾病高发。

根据南方医药经济研究所数据，2011 年~2014 年，我国喉疾病中成

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。 

从剂型上看，咽喉疾病中成药中，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，复合增长率为 

24.38%。 

3.3 开喉剑喷雾剂在我国咽喉中成药市场占有一席之地 

儿童是咽喉疾病的高发人群，但儿童用药一直是我国药品监管

中的短板，儿童用药面临着严重的品种、剂型、规格的不足。适合

儿童使用的剂型主要有口服溶液剂型（包括可在使用前制成液体的

颗粒剂等）、注射剂、皮肤黏膜剂、吸入雾化/喷雾剂。 

开喉剑喷雾剂是独家品种，拥有同类中成药中少见的儿童专用

规格并进入国家医保目录，近 4 年来增长迅速。在喷雾剂医院市场，

已经连续三年位居同类第一。在咽喉疾病中成药喷雾剂市场中的排

名稳居第二，并且与领导品牌西瓜霜喷雾剂的差距越来越小。 

 

图 5 中成药市场前五品牌 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

图 6 开喉剑喷雾剂市场地位 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 
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3.4 公司竞争优势 

3.4.1 产品竞争优势 

开喉剑喷雾剂（含儿童型）为公司独家产品，尤其是儿童型是

较为罕见的儿童专用药，已进入国家医保目录。 

3.3.2 药材资源优势 

公司地处的贵州省，贵州气候适宜中药材生长，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。丰富的中药材资源为本公司提供了可靠的原材料保障，确保

了中药材的稳定供应。 

3.4.3 市场需求优势 

    儿童是咽喉疾病的高发人群，但儿童用药一直是我国药品监管

中的短板，儿童用药面临着严重的品种、剂型、规格的不足。开喉

剑喷雾剂是适合儿童使用的喷雾剂型，兼有成人和儿童规格和包

装，针对儿童用药也进行了充分的临床验证，儿童规格还进入国家

医保目录，是咽喉用药中少有的适合儿童的品种。 

3.5 发展规划：公司聚焦儿童大健康，深度发展儿童药品、

儿童诊疗、儿童护理三个板块的业务 

公司拳头产品开喉剑喷雾剂在医院终端的推广中独具优势，同

时通过处方带动，在零售终端市场上也取得了显著的进步。公司目

前已成为细分行业领军儿童中成药企业，未来在积极拓展现有药品

销售渠道的同时，将聚焦儿童大健康，深度发展儿童药品、儿童诊

疗、儿童护理三个板块的业务。 

3.5.1 扩展现有拳头产品的销售渠道  

目前公司产品已经覆盖国内 3000 家二甲以上的医院，预计未

来两年内，开喉剑喷雾剂（含儿童型）将覆盖达 5000 家二甲以上

的医院。  

公司还将民营医院、县级医院和社区医院等终端列入销售目

标。在公司现有的多种销售模式的混合驱动下，预计在两年内至少

覆盖 2000 家二甲以下医院。  

此外，公司正在申请将开喉剑喷雾剂（含儿童型）转为 OTC

产品，以促进其零售终端销售。  

3.5.2 布局儿童大健康  

（1）在儿童药品板块，2016 年，公司将通过并购与研发两个

途径，打造儿童药品产品群，覆盖咽喉、感冒、退热、消食、止泻
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等治疗领域。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。  

（2）在儿童诊疗板块，公司计划未来五年，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

年开始营业。  

（3）在儿童护理板块，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。 

四、公司财务分析 

主营业务收入稳定增长 

公司主营业务收入稳定增长，总体呈现良好的发展势头。公司

2015 年营业收入 3.59 亿元，同比增加 34.53%；净利润 0.53 亿元，

同比增长 81.45%。 

2016 年上半年，公司实现营业收入 1.96 亿元，实现扣非后净

利润 0.34 亿元，扣非净利润同比增加 42.37%，EPS0.31 元。 

2013-2015 年公司综合毛利率分别为 61.89%、 61.97%和

62.22%。 

 

表 2 公司近三年的收入和利润变化 

项   目 2013 年 2014 年 2015 年 20160630 

营业收入（亿元） 1.59 2.67 3.59 1.96 

收入增长率（%） - 67.50 34.53 38.74 

净利润（亿元） 0.19 0.29 0.53 0.34 

净利润增长率（%） - 49.66 81.45 42.37 

综合毛利率（%） 61.89 61.97 62.22 63.50 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

表 3 公司主要会计数据和财务指标 

项   目 2013 年 2014 年 2015 年 20160630 

资产总计（万元） 19,961.61 24,858.49 30,266.57 59,350.27 

归属于申请挂牌公司股

东权益合计（万元） 
6.909.17 10,891.59 21,652.60 25,058.07 

归属于申请挂牌公司的

每股净资产（元） 
1.42 2.17 1.94 2.25 
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资产负债率 65.39% 56.19% 28.46% 57.78% 

流动比率（倍） 1.35 1.39 2.18 1.39 

速动比率（倍） 1.09 1.11 1.44 1.16 

应收账款周转率（次）     4.24 4.33 4.37 1.88 

存货周转率（次） 1.79 2.76 2.74 1.07 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

五、两次定增增强公司资本实力 

2015年7月和2016年4月，公司分别以每股 9.87元和每股12.50

元的价格两次定向增发了 5572300 股和 16731000 股，募分别集资

金 5500 万元和 27000 万元。筹集资金主要用于补充流动资金。增

发后公司控股股东、实际控制人仍为张海。 

六、风险因素 

6.1 产品结构单一风险 

2016 年上半年开喉剑喷雾剂（含儿童型）占公司营收收入比

重为 94.24%，毛利占营业毛利的比重为 88.66%。公司除开喉剑喷

雾剂（含儿童型）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。 

6.2 原材料价格变动的风险 

    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。 

6.3 产品价格变动风险  

随着药品定价改革的深化，药品价格将更大程度由市场竞争决

定，若未来公司产品不能持续保持较强的市场竞争力，则可能存在

价格下降的风险，进而影响公司利润水平。 

七、其他 

公司 2015 年 8 月份挂牌，挂牌券商为广发证券，总股本 1.28

亿股，转让方式从 2015 年 10 月 12 日起由协议转让改为做市转让，

做市商分别为广发证券和国海证券。 

2016 年 6 月 24 日，公司进入创新层。 

6 月 1 日在中国证券监督管理委员会贵州监管局（以下简称“贵
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州证监局”）完成首次公开发行股票并上市的辅导备案登记。截至

10 月 10 日，公司总市值 22.43 亿元，流通市值 12.22 亿元。
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