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[TABLE_MAIN]   

 

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 2024 年 04 月 29 日 

[TABLE_TITLE] 主力产品稳健增长，产品线逐步丰富 
——贵州三力（603439 .SH）2023 年报点评报告 

 

[TABLE_SUMMARY] 事件： 

公司发布 2023 年度报告，实现营业收入 16.35 亿元，同比增长 36.10%；

归母净利润 2.93 亿元，同比增长 45.42%；扣非后归母净利润 2.46 亿元，

同比增长 26.21%，EPS 为 0.71 元。公司发布 2024 年一季报，实现营业

收入 4.22 亿元，同比增长 20.93%；归母净利润 0.56 亿元，同比增长

2.03%；扣非后归母净利润0.56亿元，同比增长4.95%，EPS为0.14元。 

 业绩增长符合预期，整体经营趋势持续向上 
2023 年公司整体业绩符合预期，归母净利润增速远快于收入增速，与公司

毛利率提升等因素有关。2023 年公司销售费用率 48.48%，同比增长

1.65pct；管理费用率 5.29%，同比增长 0.68pct；研发费用率 1.87%，同

比增长0.38pct；财务费用率-0.05%，同比增长 0.05pct，2023年各项费用

率提升与公司外延式发展提速以及不断扩大销售网络有关。 

 开喉剑喷雾剂快速增长，销售渠道进一步拓宽 

2023 年公司开喉剑喷雾剂销售额接近 13 亿元，同比增长接近 20%，销售

额快速增长与 2023 年一季度和四季度的疫情和呼吸道疾病有关。目前开

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 5500 余家，基层医疗终端 13000 余家，

诊所 34000 余家，药店等零售终端 123000 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。随着销售渠道的逐步拓宽，开喉剑喷雾剂有望长

期保持较快增长。 

 外延持续加速，产品线逐步丰富 

公司在 2022年控股德昌祥，2023年控股收购无敌制药，2023年四季度完

成对汉方药业并表，外延式发展持续快速推进，不断增厚业绩，2023 年德

昌祥实现收入 1.30 亿元，实现利润 0.15 亿元，汉方制药实现收入 5.72 亿

元，实现利润 0.63 亿元。同时公司产品线快速丰富，增加了妇科再造丸、

芪胶升白胶囊等大品种，未来有望借力公司渠道，实现快速增长， 

 投资建议与盈利预测 

公司核心产品持续放量，品牌力不断提升，外延式发展加速，产品线加速

丰富，业绩有望长期稳健增长。预计 2024-2026 年，公司归属母公司股东

净利润分别为 3.75 亿元、4.60 亿元和 5.71 亿元，对应每股收益分别为

0.91 元/股、1.12 元/股和 1.39 元/股，对应 PE 分别为 16 倍、13 倍和 11

倍，维持“买入”的投资评级。 

 风险提示 

公司外延发展不及预期风险，产品放量不及预期风险，行业竞争加剧风

险。 
 

[TABLE_FINANCE]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1201.32 1634.98 2414.43 2876.22 3427.31 

收入同比(%) 27.94 36.10 47.67 19.13 19.16 

归母净利润(百万元) 201.28 292.70 374.57 460.24 571.21 

归母净利润同比(%) 32.18 45.42 27.97 22.87 24.11 

ROE(%) 16.25 19.91 20.89 21.42 22.05 

每股收益(元) 0.49 0.71 0.91 1.12 1.39 

市盈率(P/E) 30.62 21.06 16.46 13.39 10.79 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  
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买入|维持 

 
[TABLE_TARGETPRICE]   

   
[TABLE_BASE] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 20.08 / 12.66 

A 股流通股（百万股）： 408.34 

A 股总股本（百万股）： 409.86 

流通市值（百万元）： 6300.66 

总市值（百万元）： 6324.17 
 
[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.SH）2023

年半年报点评喷雾剂快速成长，产品矩阵持续完善》
2023.09.03 

《国元证券行业研究-中药行业专题研究报告：国家基

药 目 录更 新在 即 ，细 看中 药企业 发 展机 遇》
2023.06.14 
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图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD, 国元证券研究所  资料来源：iFinD, 国元证券研究所 

 

图 3：公司毛利率和归母净利率情况 

 
资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 4：公司费用率情况 

 
资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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图 5：公司历年分红情况 

 
资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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[TABLE_FINANCEDETAI

L] 

            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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1172.06 1493.47 1836.35 2047.31 2441.26  营业收入 1201.32 1634.98 2414.43 2876.22 3427.31 

  现金 570.88 571.37 600.00 630.00 773.32  营业成本 339.50 436.31 642.15 761.43 901.40 

  应收账款 362.56 546.27 755.44 914.66 1093.13  营业税金及附加 11.05 16.60 23.33 28.04 33.55 

  其他应收款 2.18 3.32 25.95 18.27 24.32  营业费用 562.62 792.68 1171.00 1394.97 1662.24 

  预付账款 6.74 6.47 10.60 12.56 14.62  管理费用 55.39 86.53 108.65 129.43 154.23 

  存货 98.08 175.72 224.75 228.43 270.42  研发费用 17.86 30.61 22.00 20.00 20.00 

  其他流动资产 131.62 190.32 219.61 243.39 265.45  财务费用 -1.21 -0.81 26.77 26.69 12.55 

非流动资产 644.56 1426.98 1528.96 1579.65 1634.71  资产减值损失 -0.09 -1.68 -0.10 -0.10 -0.10 

  长期投资 129.77 0.08 63.15 53.23 47.68  公允价值变动收益 -0.09 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 188.15 614.77 581.21 547.63 514.05  投资净收益 11.05 55.16 8.00 10.00 10.00 

  无形资产 107.30 235.23 321.64 416.92 512.38  营业利润 225.55 335.83 437.24 534.43 662.14 

  其他非流动资产 219.35 576.90 562.96 561.88 560.60  营业外收入 1.04 1.37 1.00 1.00 1.00 

资产总计 1816.62 2920.45 3365.31 3626.96 4075.97  营业外支出 4.03 3.18 4.00 4.00 4.00 

流动负债 548.68 839.01 1027.93 933.83 937.26  利润总额 222.56 334.02 434.24 531.43 659.14 

  短期借款 205.00 255.32 482.63 285.85 200.00  所得税 30.62 39.15 56.86 67.74 83.65 

  应付账款 178.35 294.70 367.74 456.13 543.53  净利润 191.94 294.87 377.38 463.69 575.48 

  其他流动负债 165.33 288.98 177.55 191.85 193.73  少数股东损益 -9.35 2.17 2.82 3.45 4.28 

非流动负债 29.72 372.09 302.61 299.58 298.56  归属母公司净利润 201.28 292.70 374.57 460.24 571.21 

  长期借款 0.00 254.15 254.15 254.15 254.15  EBITDA 241.81 372.14 506.45 604.70 718.64 

  其他非流动负债 29.72 117.94 48.46 45.43 44.41  EPS（元） 0.49 0.71 0.91 1.12 1.39 

负债合计 578.40 1211.10 1330.54 1233.41 1235.82        

 少数股东权益 
-0.82 239.04 241.86 245.31 249.58 

 主要财务比率      

  股本 410.86 409.86 409.86 409.86 409.86  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 229.69 225.12 225.12 225.12 225.12  成长能力      

  留存收益 625.04 876.75 1169.35 1524.69 1967.01  营业收入(%) 27.94 36.10 47.67 19.13 19.16 

归属母公司股东权益 1239.04 1470.31 1792.91 2148.25 2590.56  营业利润(%) 25.87 48.89 30.20 22.23 23.90 

负债和股东权益 1816.62 2920.45 3365.31 3626.96 4075.97  归属母公司净利润(%) 32.18 45.42 27.97 22.87 24.11 

       获利能力      

现金流量表  
 

 单位:  百万元  毛利率(%) 
71.74 73.31 73.40 73.53 73.70 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率(%) 16.76 17.90 15.51 16.00 16.67 

经营活动现金流 293.29 276.70 85.05 458.78 472.53  ROE(%) 16.25 19.91 20.89 21.42 22.05 

  净利润 191.94 294.87 377.38 463.69 575.48  ROIC(%) 26.81 18.13 20.24 23.16 25.41 

  折旧摊销 17.48 37.12 42.44 43.58 43.95  偿债能力      

  财务费用 -1.21 -0.81 26.77 26.69 12.55  资产负债率(%) 31.84 41.47 39.54 34.01 30.32 

  投资损失 -11.05 -55.16 -8.00 -10.00 -10.00  净负债比率(%) 35.53 45.81 55.37 43.78 36.75 

营运资金变动 72.23 -12.11 -329.63 -61.66 -145.46  流动比率 2.14 1.78 1.79 2.19 2.60 

  其他经营现金流 23.90 12.79 -23.91 -3.52 -4.00  速动比率 1.96 1.57 1.57 1.95 2.32 

投资活动现金流 -266.56 -613.78 -187.51 -95.03 -99.95  营运能力      

  资本支出 119.91 108.73 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.75 0.69 0.77 0.82 0.89 

  长期投资 0.00 10.00 53.07 -9.92 -5.55  应收账款周转率 3.68 3.52 3.65 3.36 3.34 

  其他投资现金流 -146.65 -495.05 -134.44 -104.95 -105.50  应付账款周转率 2.44 1.84 1.94 1.85 1.80 

筹资活动现金流 -0.12 337.63 131.09 -333.75 -229.26  每股指标（元）      

  短期借款 5.00 50.32 227.31 -196.78 -85.85  每股收益(最新摊薄) 0.49 0.71 0.91 1.12 1.39 

  长期借款 0.00 254.15 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 0.68 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 -1.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.02 3.59 4.37 5.24 6.32 

  资本公积增加 6.30 -4.57 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -11.43 38.73 -96.22 -136.97 -143.41  P/E 30.62 21.06 16.46 13.39 10.79 

现金净增加额 26.60 0.55 28.63 30.00 143.32  P/B 4.98 4.19 3.44 2.87 2.38 

       EV/EBITDA 26.16 17.00 12.49 10.46 8.80 

资料来源：IFIND，国元证券研究所



  
  

      

 

 


