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市场数据  
收盘价(元) 12.96 

一年最低/最高价 10.69/20.34 

市净率(倍) 3.48 

流通A股市值(百万元) 5,301.55 

总市值(百万元) 5,311.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.72 

资产负债率(%,LF) 40.72 

总股本(百万股) 409.80 

流通 A 股(百万股) 409.07  
 

相关研究  
《贵州三力(603439)：2023 年报&2024

年一季报点评：开喉剑稳步增长，多

元化布局有望持续增厚业绩》 

2024-05-04 

《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 
  

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） 1201 1635 2542 3058 3560 

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 1.24 

P/E（现价&最新摊薄） 26.39 18.14 15.39 12.57 10.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：9 月 12 日，公司发布如下公告，（1）公司预计以自有资金回购股
份 448~672 万股（依照回购价格上限测算），占总股本的 1.09%~1.64%，
合计金额 0.8~1.2 亿元，回购价格不高于 17.85 元/股；本次回购股份将
用于实施员工持股计划或股权激励。（2）公司公告未来三年股东分红回
报规划（2024-2026 年），在满足现金分红的条件下，公司每年以现金形
式分配的利润不少于当年实现可供分配利润的 50%。（3）实控人张海先
生（持有股份占总股本的 40.91%）自愿承诺，自 2024 年 9 月 13 日起
18 个月内，不以任何方式主动减持其直接持有的公司股份。公司从多维
度多举措增强股东信心。 

◼ 内生稳健增长，德昌祥表现亮眼。2024H1，公司实现营业收入 9.2 亿元
（+45.91%，较去年同期增长 45.91%，下同），归母净利润 1.17 亿元
（+15.96%），扣非归母净利润 1.13 亿元（+16.6%）。单 Q2 季度，公司
营业收入 4.98 亿元（+76.87%），归母净利润 0.61 亿元（+32.6%），扣非
归母净利润 0.56 亿元（+31.17%）。公司收入端增长快速主要系核心产
品销售放量及并表汉方药业。2024H1，汉方药业实现营收 2.05 亿元（-

11.2%)，实现净利润 0.23 亿元（+18%），净利率有所提升。德昌祥表现
亮眼，2024H1 实现收入 0.97 亿元（+67%），净利润 0.14 亿元（+216%），
妇科再造丸、止嗽化痰丸等均态势良好。 

◼ 院内外双线并进，渠道持续拓展。截至 2024 H1，公司产品开喉剑喷雾
剂（儿童型）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）已覆盖国内超过 69%以上的专科医院。公司处方端和 OTC 端双
线并进，2024 年上半年新增开发医院渠道 300 余家；新增开发百强连锁
18 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。
OTC 渠道的快速扩张，为核心产品进一步放量提供保障。同时，公司通
过搭建电商平台、拓展线上销售渠道。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计 2024-2026 年归母净利润为
3.45/4.22/5.06 亿元，当前股价对应 PE 为 15/13/10 倍。维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：行业政策变更风险，市场竞争加剧风险，原材料成本上升风
险等。 
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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 1,828 2,380 3,058  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 623 766 1,107 1,577  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 1,349 1,269 1,187  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 23 23 23  营业外净收支  (2) (3) (3) 0 

资产总计 2,920 3,177 3,649 4,244  利润总额 334 392 480 575 

流动负债 839 776 863 952  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 372 333 295 295  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.71 0.84 1.03 1.24 

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 118 123 123 123       

负债合计 1,211 1,109 1,158 1,247  毛利率(%) 73.31 72.41 72.86 72.91 

归属母公司股东权益 1,470 1,829 2,252 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 2,069 2,491 2,997  收入增长率(%) 36.10 55.47 20.31 16.42 

负债和股东权益 2,920 3,177 3,649 4,244  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 277 160 372 457  每股净资产(元) 3.59 4.46 5.50 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 (33) (46) (7)  ROIC(%) 13.30 14.59 15.49 15.93 

现金净增加额 1 143 340 470  ROE-摊薄(%) 19.91 18.86 18.76 18.35 

折旧和摊销 38 90 91 92  资产负债率(%) 41.47 34.90 31.73 29.38 

资本开支 (107) (13) (13) (10)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.14 15.39 12.57 10.49 

营运资本变动 (8) (254) (124) (119)  P/B（现价） 3.61 2.90 2.36 1.93 

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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