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市场数据  
收盘价(元) 15.66 

一年最低/最高价 11.92/20.34 

市净率(倍) 4.17 

流通A股市值(百万元) 6,394.58 

总市值(百万元) 6,418.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.76 

资产负债率(%,LF) 39.21 

总股本(百万股) 409.86 

流通 A 股(百万股) 408.34  
 

相关研究  
《贵州三力(603439)：2023 年三季报

点评：业绩符合预期，院外渠道提速

明显》 

2023-10-28 

《贵州三力(603439)：三季报业绩预

告及收购参股公司股权事件点评：

23Q3 业绩亮眼，多元化布局进一步加

深》 

2023-09-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,201 1,635 2,542 3,058 3,560 

同比（%） 27.94 36.10 55.47 20.31 16.42 

归母净利润（百万元） 201.28 292.70 345.06 422.48 506.13 

同比（%） 32.18 45.42 17.89 22.44 19.80 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.49 0.71 0.84 1.03 1.23 

P/E（现价&最新摊薄） 31.89 21.93 18.60 15.19 12.68 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年全年公司实现营业收入 16.4 亿元（+36.10%，同比，下
同），实现归母净利润 2.93 亿元（+45.42%），实现扣非归母净利润 2.46

亿元（+26.21%）；2024 年一季度公司实现营业收入 4.2 亿元（+20.93%），
实现归母净利润 5605 万元（+2.03%），实现扣非归母净利润 5638 万元
（+4.95%）。业绩符合我们预期。 

◼ 23Q1 和 23Q4 流行疾病带动终端需求，主力品种开喉剑快速增长：2023 

Q1、2023Q4，国内咽喉类疾病及流感等发病量出现大幅增加，公司核心
产品开喉剑喷雾剂及开喉剑喷雾剂（儿童型）市场需求旺盛，2023 全
年，公司呼吸系统用药销量增长 28.44%。我们预计，公司 2023 年开喉
剑两种剂型销售收入接近 13 亿元，同比增长接近 20%。此外，公司开
喉剑两种剂型覆盖率持续提升，公司产品开喉剑喷雾剂（儿童型）已经
覆盖 334 个城市、2355 个县，覆盖各类终端共计 175000 余个，其中
等级医院 5,500 余家，基层医疗终端 13,000 余家，诊所 34,000 余家，
药店等零售终端 123,000 余家。已覆盖国内超过 98%以上的儿童专科
医院，同时还入选国内多部权威的儿科中成药用药指南，市场认可度高。
开喉剑喷雾剂（成人型）已经覆盖 242 个城市、1539 个县，覆盖各类
终端共计 84600 余个，其中等级医院 3300 余家，基层医疗终端 8400 

家，诊所 35000 余家，药店等零售终端 62000 余家，已覆盖国内超过
67%以上的专科医院。未来开喉剑在药店端仍有较大放量空间。 

◼ 并购整合持续推进，产品矩阵持续丰富：2023 年 1 月，公司通过控股好
司特间接控股无敌制药，2023 年 11 月，公司将汉方药业纳入合并范围，
至此，公司已相继完成对德昌祥、无敌制药、汉方药业的控股，后续三
力将以开喉剑喷雾剂（儿童型）和开喉剑喷雾剂为基石，汉方药业重点
产品芪胶升白胶囊、黄芪颗粒、儿童回春颗粒、妇科再造胶囊等为拓展，
德昌祥特色产品妇科再造丸、止嗽化痰丸等为延伸，打造多科室产品矩
阵，覆盖呼吸系统类、血液类、妇科类、补益类等科室产品。2023 年，
汉方药业，德昌祥，好司特分别实现收入 5.7 亿元（+22.58%），1.3 亿
元（+52.9%），3544 万元。此外，公司 23 年组建了 OTC 事业部，2023 

年新增开发医院渠道 700 余家；新增开发百强连锁 15 家；新增开发
中小连锁药店 600 余家；新增开发第三终端 6 万余家。我们认为，公
司目前已成功解决过去品种单一，集中度过高的问题。目前公司产品矩
阵已经打造完成，未来在院外端有十足的潜力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2023 年以现金并购汉方，将形成一
定的利息费用，我们将公司 24-25 年盈利预测由 3.7/4.6 亿元下调至
3.5/4.2 亿元，预计 26 年公司归母净利润为 5.1 亿元，当前市值对应 PE

为 19/15/13 倍。同时我们看好公司对几大子公司持续整合后的业绩释放
以及公司产品矩阵丰富后的终端持续放量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料涨价风险，重大政策变更风险。  
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贵州三力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,493 1,823 2,374 3,052  营业总收入 1,635 2,542 3,058 3,560 

货币资金及交易性金融资产 623 761 1,101 1,571  营业成本(含金融类) 436 701 830 964 

经营性应收款项 689 861 1,036 1,206  税金及附加 17 23 28 32 

存货 176 195 231 268  销售费用 793 1,284 1,544 1,780 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 87 153 183 178 

其他流动资产 6 6 6 7  研发费用 31 38 46 53 

非流动资产 1,427 1,348 1,268 1,186  财务费用 (1) 10 8 7 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 31 36 0 

固定资产及使用权资产 615 535 453 371  投资净收益 55 31 28 30 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 235 235 235 235  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 555 555 555 555  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 1 2 3 3  营业利润 336 395 483 575 

其他非流动资产 21 22 22 22  营业外净收支  (2) (3) (3) 0 

资产总计 2,920 3,171 3,642 4,238  利润总额 334 392 480 575 

流动负债 839 776 863 953  减:所得税 39 47 58 69 

短期借款及一年内到期的非流动负债 301 301 301 301  净利润 295 345 422 506 

经营性应付款项 295 292 346 402  减:少数股东损益 2 0 0 0 

合同负债 8 25 31 36  归属母公司净利润 293 345 422 506 

其他流动负债 235 158 186 214       

非流动负债 372 327 289 289  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.71 0.84 1.03 1.23 

长期借款 254 209 171 171       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 279 402 488 582 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 317 492 579 675 

其他非流动负债 118 117 117 117       

负债合计 1,211 1,103 1,152 1,241  毛利率(%) 73.31 72.41 72.86 72.91 

归属母公司股东权益 1,470 1,829 2,251 2,758  归母净利率(%) 17.90 13.57 13.82 14.22 

少数股东权益 239 239 239 239       

所有者权益合计 1,709 2,068 2,490 2,997  收入增长率(%) 36.10 55.47 20.31 16.42 

负债和股东权益 2,920 3,171 3,642 4,238  归母净利润增长率(%) 45.42 17.89 22.44 19.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 277 162 372 457  每股净资产(元) 3.59 4.46 5.49 6.73 

投资活动现金流 (614) 17 14 20  最新发行在外股份（百万股） 410 410 410 410 

筹资活动现金流 338 (40) (46) (7)  ROIC(%) 13.30 14.60 15.50 15.93 

现金净增加额 1 138 340 470  ROE-摊薄(%) 19.91 18.87 18.77 18.35 

折旧和摊销 38 90 91 92  资产负债率(%) 41.47 34.78 31.62 29.29 

资本开支 (107) (13) (13) (10)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.93 18.60 15.19 12.68 

营运资本变动 (8) (254) (124) (119)  P/B（现价） 4.37 3.51 2.85 2.33 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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