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[Table_Title] 海阔凭鱼跃，玉钗待时飞 

——贵州三力（603439）首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 行业空间未来可见，核心产品大有可为 

呼吸系统疾病用中成药行业空间即将恢复并迎来增长。儿科专用药严重匮

乏，市场远未饱和；儿科新药研发难度大、周期长、审批严格，供给不及市

场真实需求；生育政策放宽并见效，将会进一步扩大儿科用药市场。公司核

心产品开喉剑喷雾剂（儿童型）是儿童咽喉疾病中成药市场的前四品种中，

唯一既为独家品种，同时又进入国家医保目录的品种，市场竞争优势明显。

未来借力行业之势，销售可直上青云。 

 外延式发展持续加速，规避产品集中风险 

公司实施“核心品种持续增长、多途径拓展新品”双驱动发展模式，对外积

极寻求投资并购战略合作机会。2020 年，公司向汉方药业进行股权投资，

获得汉方药业 25.64%的股权；2022 年，贵阳德昌祥药业成为公司控股 95%

的子公司。汉方药业目前有独家品种 20 个，含芪胶升白胶囊、妇科再造胶

囊、日舒安洗液等重点产品；德昌祥有国家医保品种 58 个，妇科再造丸、

杜仲补天素丸、杜仲壮骨丸等为贵州省名牌产品。公司可借此打造新的产品

管线，改善收入结构，规避产品集中风险。 

 投资建议与盈利预测 

国内疫情得到有效控制，呼吸系统疾病中成药市场将恢复并增长；儿科用药

市场即将迎来新空间；公司核心产品开喉剑喷雾剂（儿童型）市场需求将不

断开拓，开喉剑喷雾剂渠道拓展也有望提速。公司积极实施对外投资并购合

作战略，多途径开发新品，降低产品集中风险。预计 2022-2024 年，公司

归属母公司股东净利润分别为：1.96、2.55 和 3.25 亿元，按照最新股本测

算，对应基本每股收益分别为：0.48、0.62 和 0.79 元/股，对应 PE 分别为

34.46、26.50 和 20.81 倍。考虑到公司在儿童用药的行业地位和独家品牌

优势，首次覆盖，给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

核心技术人才流失风险、股权变更未能改善管理风险、行业竞争加剧风险、

渠道端存货需求不及预期风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 630.22  938.97  1191.26  1569.83  2012.27  

收入同比（%） -28.69  48.99  26.87  31.78  28.18  

归母净利润(百万元) 93.95  152.28  196.23  255.18  324.91  

归母净利润同比(%) -29.40  62.08  28.86  30.04  27.32  

ROE（%） 9.57  14.76  15.81  17.93  19.64  

每股收益（元） 0.23  0.37  0.48  0.62  0.79  

市盈率(P/E) 71.98  44.41  34.46  26.50  20.81  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1.苗药经典传承者，业绩稳健增长 

1.1 苗药经典传承者，贵州百强民营企 

贵州三力制药股份有限公司成立于 1995 年，是一家集研究、开发、生产、营销于一

体的现代化中药制药企业，属国家高新技术企业、全国民族特需商品定点生产企业、

贵州民营企业 100 强，已于 2020 年 4 月上市。公司秉承“创造人类健康生活”的使

命，依托贵州省丰富的中药材资源，结合苗药验方经验及现代科学技术，不断开发独

特有效的产品，目前已是儿科咽喉用药的龙头企业。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：iFind，公司公告，国元证券研究所 

2011 年，张海继承其父股份，成为公司实际控制人。目前张海持有公司 46.03%股

份，其母王惠英持有 13.57%股份，盛永建持有公司 6.35%股份。股权结构稳定。 

图 2：公司股权结构（截至 2023 年 3 月 2 日） 

 

资料来源：iFind，公司公告，企查查，国元证券研究所 
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公司 2021 年发布限制性股票激励计划，利于公司持续发展，对公司员工形成长效激

励机制。此次权益授予 9 位激励对象合计 354 万股，授予价格为 7.5 元/股。2022-

2024 年业绩考核目标值分别为 1.8 亿元、2.15 亿元和 3.3 亿元。 

表 1：公司限制性股票激励计划 

解除限售期 考核年度 业绩考核目标值 业绩考核触发值 解除限售比例 

第一个解除限售期 2022 1.8 亿元 1.71 亿元 40% 

第二个解除限售期 2023 2.15 亿元 2.04 亿元 30% 

第三个解除限售期 2024 3.3 亿元 3.13 亿元 30% 

资料来源：iFind，公司公告，国元证券研究所 

注：以上“业绩考核目标值”、“业绩考核触发值”指标均以经审计的归属于上市公司股东的中成药产品销售净利润（仅指上市

公司参股或控股的以中成药制造及销售为主营业务的公司所产生的净利润）并剔除股权激励影响的数值作为计算依据。若

公司层面业绩考核未达标，则所有激励对象对应批次原计划解除限售的限制性股票由公司回购注销。 

可解除限售的限制性股票数量不仅与公司业绩达成程度有关，同时与其个人上一年

度的绩效考核挂钩，进一步推动员工个人工作绩效的提升。 

表 2：个人层面绩效考核要求 

考核结果 合格 不合格 

标准等级 优秀（A） 良好（B） 一般（C） 差（D） 

个人解除限售比例 100% 80% 60% 0 

资料来源：iFind，公司公告，国元证券研究所 

公司坚持以发展中成药为核心，继承中医药优秀历史文化传统，不断弘扬中药、民族

药、苗药等经典药方，前已具有 10 种药品，覆盖儿科用药、呼吸系统用药、心脑血

管疾病用药等 7 大类用药。 

图 3：贵州三力产品 

 

资料来源：公司官网, 国元证券研究所 
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1.2 业绩稳健增长，盈利能力稳步提升 

公司营业收入和归母净利润自 2017 年至 2019 年一路高歌猛进，2020 年有所下降，

原因在于新冠疫情期间，居民居家隔离意识增强，儿科专科医院和儿科门诊等接诊量

大幅下滑，发烧、退热和感冒药等类型药品在药店的销售受到一定管控，因此医院端

和零售端的销售都大幅减少。2021 年疫情得到有效控制，经济回暖，市场需求得到

恢复，公司营收和归母净利润分别增至 9.39 亿元和 1.52 亿元。自 2017 年至 2021

年，公司营业收入和归母净利润年均复合增长率 10.13%和 14.81%。 

图 4：公司营业收入及增速  图 5：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，国元证券研究所  资料来源：iFind，公司公告，国元证券研究所 

公司营业收入的大部分来自核心产品开喉剑喷雾剂的贡献，2017 年至 2021 年，公

司开喉剑喷雾剂的营业收入占公司营业收入 90%以上。公司核心产品开喉剑喷雾剂

的毛利率始终稳定维持在约 70%的水平，强力天麻杜仲胶囊由 2017 年 43.21%的毛

利率稳步增长至 2021 年 64.49%，其他药品毛利率增长飞速，2021 年毛利率水平达

70%以上。 

图 6：按产品公司营收构成占比  图 7：公司不同产品毛利率 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，国元证券研究所  资料来源：iFind，公司公告，国元证券研究所  

注：2020 年起，公司报表开喉剑喷雾剂儿童型与成人型合并计算 
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公司整体毛利率和净利率近年持续小幅提升，其中毛利率水平自 2017 年均维持在

65%以上，2021 年突破 70%，净利率水平则维持在 15%左右。 

图 8：公司整体毛利率和净利率  图 9：公司销售、管理、研发费用率 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，国元证券研究所  资料来源：iFind，公司公告，国元证券研究所 

公司销售费用率一直保持在 45%左右的较高水平，管理费用率近年来有小幅提升，

从 3.31%增至 5.48%，公司研发费用率和财务费用率基本保持稳定。 

 

2.开喉剑喷雾剂空间广阔，未来大有可为 

公司的拳头产品为开喉剑喷雾剂系列产品，是呼吸系统疾病和口腔咽喉疾病用药。产

品成分为八爪金龙、山豆根、蝉蜕、薄荷脑，主要功效为清热解毒、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。开喉剑喷雾剂分为成人

型和儿童型，其中儿童型占主要销售份额，是公司的核心产品。 

 

2.1 呼吸系统疾病用药市场空间广阔 

呼吸系统的疾病就是指组成呼吸系统的器官、组织所患的疾病，包括上呼吸道的疾病

和下呼吸道的疾病。上呼吸道的疾病包括鼻炎、鼻窦炎、鼻咽癌、咽炎、喉炎等疾病；

下呼吸道疾病包括急性气管、支气管炎、肺炎、慢性支气管炎、慢性阻塞性肺疾病、

支气管扩张等。 

根据国家统计局数据，目前我国居民死亡疾病原因中，前五大分别为心血管疾病、恶

性肿瘤、呼吸疾病、损伤/中毒和消化疾病，已严重影响居民健康。2021 年，我国城

市和农村居民主要疾病死因中，呼吸系统疾病均位列第三，分别为 8.45%和 8.77%。 
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图 10：2021 年中国城市居民主要疾病死因构成  图 11：2021 年中国农村居民主要疾病死因构成 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国元证券研究所 

注：根据国家统计局数据，各类死因构成总和不及 100% 

 资料来源：国家统计局，国元证券研究所 

注：根据国家统计局数据，各类死因构成总和不及 100% 

呼吸系统疾病用药市场不断扩大，其中中药的市场规模也在不断扩张。米内网数据显

示，2015 年国内呼吸系统疾病的销售规模为 530 亿元，2019 年增长至 719 亿元，

2020 年受疫情影响，市场规模有所消退，但增长大势仍旧不改。前瞻产业研究院预

测，我国呼吸系统疾病用药中成药市场规模将增至 2026 年的 1095 亿元。 

米内网数据显示，在呼吸系统疾病用中成药中，具有清热解毒功效的药物所占份额为

34.67%，位列第二，市场空间十分广阔。 

图 12：历年呼吸系统疾病药销售额及增速  图 13：2019 年呼吸系统疾病用中药亚类格局 

 

 

 

资料来源：前瞻研究院，国元证券研究所  资料来源：米内网，国元证券研究所 

 

2.2 儿科用药需求旺盛，行业空间持续扩容 

儿童用药指应用于儿童患病所使用的药物，包括专门针对儿童的专用药品或药品说

明书中标明儿童使用用法用量的药品。我国医学界对儿童年龄的定义介于 0-14 岁，

狭义的儿童用药指说明书中仅针对儿童使用的药品，广义的儿童用药指成人和儿童

都能使用的药品。儿童机体尚未发育成熟，与成人在生理上具有显著不同，不适合直

接使用成人用药。从市场规模来看，国内儿童用药市场规模从 2016 年的 650 亿元，
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增长至 2021 年的 1080 亿元，年均复合增长率为 10.69%，2022 年市场规模有望达

到 1200 亿元。 

图 14：我国儿童药物市场规模（单位：亿元） 

 

资料来源：北京研精毕智，国元证券研究所 

国家统计局数据显示，2019 年末，全国 0~15 岁人口为 24977 万人，占人口总数的

17.8%，然而目前我国儿童用药市场规模约占整个医药行业的 5%，反映出儿童用药

的市场远未饱和，未来市场空间巨大。 

我国儿科用药起步较晚，研发技术落后，儿童专用药品种少，目前国内 90%以上的

儿童用药为非儿童专用药，适宜儿童的剂型、规格也非常缺乏，导致儿童用药普遍“成

人化”。Insight 数据库统计显示，截至 2021 年 1 月 1 日，国内儿科专用的批准文号

数量以及活性成分数量均较少，儿童专用药物的批准文号数量占比不到 2%，远远不

能满足儿童用药的真实市场需求。 

图 15：2020 年中国儿童药品的种类占药物总量的比例  图 16：2021 年 1 月中国儿科专用药物批准文号数量占比 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，国元证券研究所  资料来源：Insight 数据库，国元证券研究所 

前瞻产业研究院估计，在小儿门诊中，常见的疾病为小儿反复呼吸道感染、小儿消化
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不良和其他疾病，其中小儿反复呼吸道感染占接诊量的 50%，可见呼吸系统疾病为

儿童的高发疾病。 

图 17：中国小儿门诊常见疾病占比 

 

资料来源：前瞻产业研究院,国元证券研究所 

儿童用药研发对疗效和安全性要求更高，增加了临床试验的风险和难度。儿科新药从

研发到上市所需的时间较普通新药也更长，普通新药需要 8-10 年时间，而儿科新药

则需要 10-12 年。同时，儿童新药评审要求更为严格，获批通过率较低，给儿童药物

的研发与上市带来了困难，同时儿童用药的生产也存在部分局限性。这些特点很大程

度上限制了儿童药物的市场供给。 

图 18：儿童用药研发特点 

 

资料来源：招股说明书，国元证券研究所 
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2.3 独家产品效果突出，有望成为 20 亿大品种 

开喉剑喷雾剂取自经典苗医验方，是苗族人民在长期的生产活动与疾病、伤害作斗争

的实践中积累的宝贵医疗经验的结晶，持续多年领跑我国儿童咽喉疾病中成药市场，

是市场中的绝对优势品种。 

市场上咽喉疾病中成药剂型较多，喷雾制剂和其他口服制剂相比存在诸多优势。喷雾

制剂不仅携带方便、操作简单，喷雾给药还可直接作用于病灶，降低儿童患者药物代

谢的肝脏负担，直接吸收、起效快、疗效高、疗程短。 

表 3：喷雾制剂和其他口服制剂比较 

项目 喷雾制剂 其他口服制剂 

血药浓度 
波动较小，可避免超过治疗血药浓度范围

的毒副作用 

峰谷现象，可能产生超过治疗血药浓度

范围的毒副作用 

首过作用 无首过作用 药物被肝脏首过作用截留、破坏 

对肝脏等的损伤 不通过肝脏吸收，无损伤 肝脏吸收，造成一定损伤 

食物等外界条件 无影响 分解药物 

安全性 随时给药或停药 循环一个周期后方可停药 

给药次数 根据病情自主决 一日至少 2-3 次，或更多 

给药剂量 一次数揿 一次多量 

给药时间 根据疗效 一般需间隔规定时间 

适应人群 包括婴幼儿、儿童、成人和特殊人群 多数人群 

方便性 随时随地用药 需要辅助条件（温开水送服等） 

资料来源：招股说明书，国元证券研究所 

目前我国咽喉疾病中成药市场的前十品种中，独家品种有 6 个，另有 1 个品种的注

册企业数少于 3 家，表明产品独特性较好。前十品种中，有 4 个医保品种，其中三

个医保乙类品种，分别是蓝芩口服液、桂林西瓜霜和开喉剑喷雾剂。 

表 4：咽喉疾病中成药市场前十品种 

品种 注册企业数 基药 国家医保 OTC 

蒲地蓝消炎口服液 1 否 否 否 

蓝芩口服液 1 否 乙 乙 

金嗓子喉片 1 否 否 甲 

蒲地蓝消炎片 28 否 否 甲 

开喉剑喷雾剂 1 否 乙 否 

咽炎片 58 否 否 甲 

银黄颗粒 93 是 甲 甲 

清喉利咽颗粒 2 否 否 甲 

桂林西瓜霜 1 否 乙 甲 

西瓜霜润喉片 1 否 否 乙 

资料来源：招股说明书, 国元证券研究所 

开喉剑喷雾剂（儿童型）则是儿童咽喉疾病中成药市场的前四品种中，唯一既为独家
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品种，同时又进入国家医保目录的品种。预计 2023 年国家将推出新一版《国家基本

药物目录》，儿童药目录的单列，进一步提升开喉剑喷雾剂（儿童型）进入基药目录

可能性，如能进入基药目录有望进一步带动开喉剑的进院以及后续的推广销售等工

作，快速放量值得期待。 

根据 2019 年发布的《国务院办公厅关于进一步做好短缺药品保供稳价工作的意见》

一文指出，进一步加强医疗机构基本药物配备使用和用药规范的管理，逐步实现“986”

原则，推动各级医疗机构形成以基药为主导的“1+X” 用药模式（“1”为国家基本

药物目录、“X”为非基本药物，由各地根据实际确定用药模式）优化用药结构，促进

合理用药。该意见发布，扩大基药在院端使用量，提升产品销量。 

表 5：儿童咽喉中成药市场前四品种 

品种 注册企业数 基药 国家医保 OTC 

开喉剑喷雾剂（儿童型） 1 否 乙 否 

小儿咽扁颗粒 27 否 乙 甲 

小儿清咽颗粒 22 否 否 甲 

射干利咽口服液 1 否 否 甲 

资料来源：招股说明书, 国元证券研究所 

表 6：“986”原则 

机构 基层医疗卫生机构 二级公立医院 三级公立医院 

基本药物配备品种数量占比 ≥90% ≥80% ≥60% 

资料来源：中国政府网，国元证券研究所 

开喉剑喷雾剂（儿童型）所用药材原料天然、质量稳定、安全性高，弥补了我国现阶

段在儿童口腔咽喉疾病板块药物短缺的问题，是口腔咽喉疾病用药中少有的儿童专

用药物，被广大儿童患者和医院所接受。截至 2021 年末，公司产品开喉剑喷雾剂

（儿童型）已经覆盖 323 个城市、1856 个县，覆盖各类终端共计 152000 多个，

其中等级医院 5000 多家，基层医疗终端 11000 多家，诊所 32000 多家，药店等零

售终端 10400 多家。已覆盖国内超过 97%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。 

图 19：开喉剑喷雾剂（儿童型）市场覆盖范围 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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开喉剑喷雾剂系列产品有望成为超 20 亿明星单品。基于国家鼓励生育，儿童人数有

望进一步增加，同时，开喉剑喷雾剂（儿童型）作为目前少有的适用于儿童咽喉疾病

中成药喷雾，目前在市场拥有绝对竞争力，在未来几年进一步扩大品种优势，加快提

升市场渗透率与提高品牌忠诚度。 

以 2022 年年末 0-15 岁人口为基数，根据计算公式： 

销售额=患病人数就诊用药率药品价格用药量 

假设：1.儿童上呼吸道感染患病率为 40%；2.患病就诊用药率 60%；3.用药均价 28

元/瓶，每人次使用 1 瓶完成治疗。因此计算出开喉剑喷雾剂（儿童型）销售额可达

17.21 亿元。根据 2017-2019 年年报数据来看，开喉剑喷雾剂（儿童型）销售收入占

该系列销售收入 80%，最后得出，开喉剑喷雾剂系列产品销售额总计可超过 20 亿

元。 

表 7：开喉剑喷雾剂（儿童型）市场规模测算 

项目 预测数据 

0-15 岁人口（万人） 25615 

上呼吸道感染患病率 40% 

患病人数（万人） 10246 

就诊用药率 60% 

就诊用药人次（万人次） 6148 

用药均价(元) 28 

用药量（瓶） 1 

销售额（万元） 172133 

资料来源：《2018-2019 年上海市浦东新区儿童急性呼吸道感染患病及就诊行为》刘思家，张黎，王远萍，叶楚楚，郝莉

鹏 朱渭萍，陈瑜，iFind，国家统计局，药房网，国元证券研究所 

注：1.“0-15 岁人口”数据基于《中华人民共和国 2022 年国民经济和社会发展统计公报》2022 年年末人口数及其构成； 

2.患病率与就诊用药率参考文献《2018-2019 年上海市浦东新区儿童急性呼吸道感染患病及就诊行为》并进行一定向上取整

进行假设； 

3.用药均价按药房网截至 2023 年 2 月 25 日显示的开喉剑喷雾剂(儿童型)(30ml/瓶) 均价并向上取整。 

 

3.外延式发展持续加速，打开长期成长空间 

3.1 控股德昌祥，重塑百年老字号 

2022 年 2 月，公司成为德昌祥药业有限公司的破产重整投资人。 2022 年 5 月，完

成了破产重整工作并进行了工商登记变更，贵阳德昌祥药业成为公司控股 95%的子

公司。贵阳德昌祥药业有限公司的前身“德昌祥药号”成立于 1900 年，2000 年改

制重组，成立贵阳德昌祥药业有限公司。贵阳德昌祥是中国医药中华老字号十大品牌

之一，是第一批贵州老字号。经过一个多世纪的创业发展，德昌祥已经发展成为一个

规模化、现代化、高成长的药品制造企业；目前公司拥有丸剂、片剂、胶囊剂、颗粒

剂、气雾剂、糖浆剂等 12 条现代化生产线，目前共有药品批准文号 69 个，其中独

家品种 9 个，医保品种 41 个。 
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表 8：德昌祥主要产品 

产品类别 主要产品 

妇女儿童产品 逍遥丸、乌鸡白凤丸、坤宝丸、妇科再造丸 

男科及补益产品 复方杜仲扶正合剂、桂附地黄丸、六味地黄丸、参茸鞭丸、杜仲补天素丸 

感冒止咳产品 通宣理肺丸、防风通圣丸、冰矾咽喉散、止嗽化痰丸、复方枇杷叶膏、复方梨膏 

传统丸剂系列产品 石斛夜光丸、杜仲壮骨丸、知柏地黄丸、归脾丸、补中益气丸、安宫牛黄丸 

其他产品 跌打风湿药酒、清心明目上清丸 

资料来源：德昌祥官网, 国元证券研究所 

德昌祥药业产品中，妇科再造丸、杜仲补天素丸、杜仲壮骨丸、妇得康泡沫气雾剂、

止喘灵气雾剂、天麻灵芝合剂（口服液）为贵州省名牌产品。公司拳头产品妇科再造

丸畅销 70 年，为学贯中西的贵州十大名医之首王聘贤先生所独创，内含 40 余味地

道药材，补肾、疏肝、健脾、养血，疗养并施，标本皆治，为不可多得的妇科良药。

根据《妇科再造丸治疗虚寒性痛经疗效观察》一文中可得出，妇科再造丸可有效改善

缺血状态，具有缓解痛经的功效，且相比较口服避孕药，无明显复发及不良反应，值

得临床运用及推广。德昌祥重整后，可借助贵州三力的销售渠道和人才资源，扩大销

售网络，将妇科再造丸蓄势打造为全国畅销产品。 

图 20：德昌祥营业收入情况 

 

资料来源：企查查，国元证券研究所 
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3.2 参股汉方药业，产品线有望进一步丰富 

2020 年，为了分散产品相对集中风险，促进上市公司长远、健康发展，公司向汉方

药业进行股权投资，获得汉方药业 25.64%的股权。汉方药业拥有片剂、胶囊剂、颗

粒剂、糖浆剂、洗剂、合剂、气雾剂、搽剂 8 个剂型，81 个批准文号，其中独家品

种 20 个，专利品种 6 个，独家苗药 8 个，含芪胶升白胶囊、妇科再造胶囊、日舒安

洗液、黄芪颗粒等重点产品。 

图 21：汉方药业主要产品图 

 

资料来源：汉方药业公司官网，国元证券研究所 

重点产品芪胶升白胶囊被列入国家重大专项，是难得的抗肿瘤用药，通过侯晓杰,李

玮,张建锋等著的《芪胶升白胶囊药理作用及临床研究进展》一文，在临床研究中，

对癌症肿瘤有一定疗效外，对于保肝、妇科月经不调等也有一定治疗疗效。未来有望

集中发力销售与研究，成为公司热销产品。 

表 9：芪胶升白胶囊药理作用及临床研究进展 

药理研究 研究结果 

抗肿瘤 白细胞、血红蛋白、血小板及预防三级骨髓抑制方面有较好疗效 

抗疲劳和耐缺氧 耐缺氧作用及一定抗疲劳功效 

提高免疫力 降低化疗所产生的骨髓毒性 

抗病毒 利于免疫系统重建 

临床研究 研究结果 

白血病 降低感染发生率、白细胞减少 

癌症 升高白细胞，增强放疗作用，保护骨髓，提高生存质量 

肿瘤 抑制肿瘤增长，减轻免疫器官损害 

其它应用 用于保肝、妇科月经不调、糖尿肾病等 

资料来源：侯晓杰,李玮,张建锋等《芪胶升白胶囊药理作用及临床研究进展》微量元素与健康研究,国元证券研究所 

2021 年汉方药业实现营业收入为 4.22 亿元，同时实现扭亏为盈，达成净利润 2636

万元。通过向汉方药业进行股权投资，有利于公司涉足其他中成药品种及科室，为公

司带来新的利润增长点，增强盈利能力，缓解公司产品相对集中的风险，提升公司行

业竞争力。 
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图 22：汉方药业近年营业收入（百万元） 

 

资料来源：公司年报，国元证券研究所 

 

3.3 控股云南无敌制药，涉足骨科中成药 

为促进公司产品多元化发展，2022 年 12 月，公司公告发布公司拟出资 1.05 亿元收

购好司特 60.9778%股份，2023 年 3 月，完成工商变更，好司特为云南无敌制药有

限责任公司控股公司，持有云南无敌 82.8%股权。云南无敌由 1994 年创建的原昆明

无敌制药厂改制而来，是国内专业从事研究、生产治疗骨病药品的重点骨干生产型企

业，同时也是中华老字号企业。 

图 23：贵州好司特股权架构（截至 2023 年 3 月 2 日） 

 

资料来源：企查查，国元证券研究所 

云南无敌拥有胶囊、膏药、药酒、搽剂四条现代化生产线以及完整的质检体系。公司

通过收购云南无敌可进一步填补公司在骨科中成药的空白，助力公司丰富产品种类，

推动新的业务及利润增长点，提升公司竞争力。 
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图 24：云南无敌主要产品 

 

资料来源：云南无敌公司官网，国元证券研究所 

 

4.盈利预测和投资建议 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

1：国内疫情得到有效控制，居民正常生活得到保障，医院门诊接待恢复正常秩序，

呼吸系统疾病用中成药市场需求恢复并保持增长；目前儿科用药市场儿童专用药不

足，生育政策放宽将迎来新一波“婴儿潮”，儿科用药市场规模将不断扩张。 

2：后疫情时代社会经济恢复稳定，公司经营保持平稳增长，核心产品开喉剑喷雾剂

（含儿童型）知名度进一步提高，市场需求进一步增长。预计 2022-2024 年公司开

喉剑喷雾剂（含儿童型）以 20%、30%、30%增速增长；2022-2024 年强力天麻杜

仲胶囊增速为 15%、12%和 10%。 

表 10：公司收入拆分（亿元） 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

汇总 

营业收入 6.30 9.39 11.91 16.40 20.97 

增速  49.05% 26.87% 37.68% 27.83% 

营业成本 2.09 2.77 3.59 4.99 6.38 

毛利 4.21 6.62 8.33 11.42 14.59 

毛利率 66.84% 70.50% 69.90% 69.60% 69.57% 

开喉剑喷雾剂 

营业收入 5.99 8.79 10.55 13.71 17.83 

增速  46.74% 20.00% 30.00% 30.00% 

成本 1.96 2.64 3.16 4.11 5.35 

毛利 4.03 6.15 7.38 9.60 12.48 

毛利率 67.32% 69.96% 70.00% 70.00% 70.00% 

强力天麻杜仲胶囊 

营业收入 0.29 0.35 0.40 0.45 0.50 

增速   20.69% 15.00% 12.00% 10.00% 

成本 0.13 0.13 0.14 0.16 0.17 

毛利 0.16 0.23 0.26 0.29 0.32 
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毛利率 56.68% 64.49% 65.00% 65.00% 65.00% 

德昌祥药业 

营业收入     0.70 1.26 1.51 

增速       80.00% 20.00% 

成本     0.28 0.50 0.60 

毛利     0.42 0.76 0.91 

毛利率     60.00% 60.00% 60.00% 

好司特 

收入   0.49 0.59 0.70 0.84 

增速     20.00% 20.00% 20.00% 

成本   0.16 0.18 0.21 0.25 

毛利   0.33 0.41 0.49 0.59 

毛利率   67.80% 70.00% 70.00% 70.00% 

其他 

营业收入 0.02 0.25 0.26 0.28 0.29 

增速   1150.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利 0.02 0.25 0.26 0.28 0.29 

毛利率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：iFind，国元证券研究所 

注：2022 年 5 月，公司正式将德昌祥纳入合并范围，因此 2022 年并入 5-12 月合计 8 个月业务数据。若按全年营收计

算，2023 年营收增速预计为 15%；好司特 2022 年未纳入公司合并范围。 

国内疫情得到有效控制，呼吸系统疾病中成药市场将恢复并增长；儿科用药市场即将

迎来新空间；公司核心产品开喉剑喷雾剂（含儿童型）市场需求将不断开拓。我们预

计 2022-2024 年 营业收 入 分别 为 11.91/15.70/20.12 亿元 ，增 速 分别 为

26.87%/31.78%/28.18% ；归母净利润为 1.96/2.55/3.25 亿元，增速分别为

28.86%/30.04%/27.32%。 

 

4.2 投资建议 

我们选取了行业中与公司业务相近的四家可比公司，2022 年平均 PE 为 24。公司核

心产品开喉剑喷雾（儿童型）市场竞争优势明显，市场占有率逐步提升。同时，公司

积极部署产品品类，丰富产品线，降低产品集中风险。综合考虑公司成长性，目前公

司估值处于合理位置，预测公司 2022-2024 年 EPS 为 0.48/0.62/0.79 元/股，对应

PE 为 34.46/26.50/20.81 倍。首次推荐，给予“增持”评级。 
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5.风险提示 

1.行业竞争加剧风险：随着市场需求的不断增加，其良好的发展前景及市场潜力，可

能吸引更多的企业进入，市场竞争将日益激烈。如果公司不能及时改进、优化现有产

品，同时加快研发进度，推出疗效更好、安全性更佳的新产品，日益激烈的市场竞争

环境将对公司的经营业绩产生不利影响； 

2.主要产品中标价格下降风险：由于公司产品开喉剑喷雾剂（儿童型）难以被同行业

其他品种所替代，短时间内同行业又很难培育出具备市场竞争力新药品种，因此，公

司主要产品价格大幅下降的风险较小。但随着公立医院药品采购机制的完善和医保

控费制度的实施，以及竞争加剧等因素的影响，依然存在上述品种中标价格下降的风

险； 

3.业绩不达预期风险：如果未来客观经营环境发生重大变化，公司的整体经营业绩将

不可避免地受到不利影响，从而导致公司经营业绩出现波动； 

4.产品集中风险：开喉剑喷雾剂（儿童型）的生产及销售状况在较大程度上决定了公

司的收入和盈利水平，一旦其原料药价格、产销状况、市场竞争格局等发生重大不利

变化，将对公司未来的经营业绩产生不利影响。 

 

 

 

 

 

 

 

表 11：可比公司估值 

证券代码 股票简称 
收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

300181.SZ 佐力药业 12.84 90.06 0.29 0.39 0.53 0.71 41.32 31.24 23.07 17.25 

600329.SH 达仁堂 36.02 206.55 1.00 1.15 1.38 1.70 34.97 30.45 25.30 20.54 

002275.SZ 桂林三金 14.37 84.43 0.60 0.67 0.80 0.93 23.83 21.33 17.82 15.45 

600566.SH 济川药业 29.66 273.41 1.94 2.30 2.55 2.87 14.87 12.55 11.31 10.04 

平均值 23.89 19.38 15.82 

603439.SH 贵州三力 16.46 67.46 0.37 0.48 0.62 0.79 44.41 34.46 26.50 20.81 

资料来源：iFind, 国元证券研究所 

可比公司采用 iFind 一致预期，收盘价日期为 2023 年 3 月 6 日 

 

 



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            20 / 21 

 

[Table_FinanceDetail]             
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 2020  2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 920.01  1099.55  1108.44  1325.02  1562.52   营业收入 630.22  938.97  1191.26  1569.83  2012.27  

  现金 450.05  544.22  462.06  487.45  537.52   营业成本 208.98  277.01  358.51  477.53  612.60  

  应收账款 225.46  256.67  354.59  470.34  592.76   营业税金及附加 5.38  8.56  10.59  13.98  17.98  

  其他应收款 0.86  51.41  35.21  52.24  71.67   营业费用 276.75  450.84  559.89  737.82  945.77  

  预付账款 2.70  4.14  4.61  6.47  8.30   管理费用 27.48  41.91  52.42  69.07  88.54  

  存货 47.51  88.57  95.16  132.36  171.74   研发费用 5.63  7.68  8.00  8.50  9.00  

  其他流动资产 193.44  154.54  156.82  176.15  180.52   财务费用 -3.31  0.43  -12.19  -17.23  -19.96  

非流动资产 338.78  305.44  307.66  310.84  305.23   资产减值损失 0.00  -0.07  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 167.82  119.13  124.60  129.98  126.38   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 154.09  153.74  146.48  138.09  129.12   投资净收益 2.15  17.87  2.00  2.00  2.00  

  无形资产 11.84  20.38  25.25  30.78  36.45   营业利润 112.27  179.19  226.66  294.86  375.04  

  其他非流动资产 5.03  12.19  11.34  12.00  13.28   营业外收入 0.00  0.03  0.22  0.12  0.14  

资产总计 1258.79  1404.99  1416.11  1635.87  1867.74   营业外支出 2.37  2.58  2.08  2.29  2.27  

流动负债 263.91  360.42  167.31  212.40  222.00   利润总额 109.90  176.65  224.80  292.69  372.91  

  短期借款 200.00  200.00  31.29  33.57  0.00   所得税 15.95  28.05  34.19  44.82  57.33  

  应付账款 36.11  99.46  92.41  132.45  174.25   净利润 93.95  148.60  190.61  247.87  315.58  

  其他流动负债 27.80  60.97  43.61  46.38  47.76   少数股东损益 0.00  -3.68  -5.62  -7.32  -9.32  

非流动负债 13.00  12.50  12.84  12.76  12.74   归属母公司净利润 93.95  152.28  196.23  255.18  324.91  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 117.08  190.84  224.41  287.72  365.23  

 其他非流动负债 13.00  12.50  12.84  12.76  12.74   EPS（元） 0.23  0.37  0.48  0.62  0.79  

负债合计 276.91  372.93  180.15  225.15  234.75         

 少数股东权益 -0.02  0.61  -5.01  -12.33  -21.65  
 主要财务比率      

  股本 407.32  410.86  410.86  410.86  410.86   会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 201.27  223.39  223.39  223.39  223.39   成长能力           

  留存收益 373.30  423.75  619.99  804.28  1036.99   营业收入(%) -28.69  48.99  26.87  31.78  28.18  

归属母公司股东权益 981.89  1031.46  1240.97  1423.04  1654.65   营业利润(%) -27.38  59.61  26.49  30.09  27.19  

负债和股东权益 1258.79  1404.99  1416.11  1635.87  1867.74   归属母公司净利润(%) -29.40  62.08  28.86  30.04  27.32  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 66.84  70.50  69.90  69.58  69.56  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 14.91  16.22  16.47  16.26  16.15  

经营活动现金流 63.25  155.04  17.07  98.61  161.92   ROE(%) 9.57  14.76  15.81  17.93  19.64  

  净利润 93.95  148.60  190.61  247.87  315.58   ROIC(%) 17.25  33.89  29.72  31.33  33.75  

  折旧摊销 8.11  11.22  9.94  10.09  10.15   偿债能力           

  财务费用 -3.31  0.43  -12.19  -17.23  -19.96   资产负债率(%) 22.00  26.54  12.72  13.76  12.57  

  投资损失 -2.15  -17.87  -2.00  -2.00  -2.00   净负债比率(%) 72.22  53.63  17.37  14.91  0.00  

营运资金变动 -40.39  3.08  -171.51  -148.25  -147.64   流动比率 3.49  3.05  6.63  6.24  7.04  

 其他经营现金流 7.03  9.58  2.22  8.14  5.79   速动比率 3.31  2.80  6.06  5.61  6.26  

投资活动现金流 -292.81  20.59  39.74  -17.95  -5.07   营运能力           

  资本支出 51.71  26.08  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.63  0.70  0.84  1.03  1.15  

  长期投资 111.90  -48.70  5.47  5.38  -3.60   应收账款周转率 2.76  3.69  3.71  3.63  3.60  

 其他投资现金流 -129.20  -2.03  45.21  -12.57  -8.67   应付账款周转率 5.72  4.09  3.74  4.25  3.99  

筹资活动现金流 440.00  -81.46  -138.97  -55.28  -106.78   每股指标（元）           

  短期借款 200.00  0.00  -168.71  2.28  -33.57   每股收益(最新摊薄) 0.23  0.37  0.48  0.62  0.79  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  0.38  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 40.74  3.54  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.39  2.51  3.02  3.46  4.03  

  资本公积增加 196.10  22.12  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 3.16  -107.12  29.74  -57.56  -73.21   P/E 71.98  44.41  34.46  26.50  20.81  

现金净增加额 210.44  94.17  -82.16  25.38  50.07   P/B 6.89  6.56  5.45  4.75  4.09  

       EV/EBITDA 52.83  32.41  27.56  21.50  16.94  



    

      

 

 


