
智行理财网
桂林三金投资保险公司(桂林三金投资者)

（报告出品方/分析师：德邦证券 陈铁林 陈进 张俊）

1. 国内知名品牌中药企业，股权激励后活力焕发 

1.1. 知名中药品牌，积极拓展新业务 

知名中药品牌，布局生物药+CDMO，打开成长空间。

桂林三金是中国最早生产现代中药制剂的厂家之一，前身为桂林市中药厂，始建于
1967 年，由国家投资19万元筹建。

手握多个国内知名品牌：
“三金片”、西瓜霜“。公司经历多年发展，拥有“三金片”和西瓜霜系列等全国
知名老字号品牌，是国内老牌中药企业。
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发布股权激励计划，彰显公司发展信心。

公司 2021
年发布了第一期员工持股计划，拟受让公司回购专用证券账户所持有的标的股票
12,372,151 股，受让价格为 6.84 元/股。

考核目标为：1）第一个解锁期：2022 年主营业务收入不低于 19.2
亿元；2）第二个解锁期：2023 年主营业务收入不低于 21.2
亿元；或第一、第二解锁期累计主营业务收入达到 40.5 亿元。此次员工持股计划
绑定了公司的长期业绩，极大提高了相应员工的积极性，彰显公司发展信心。

扣除生物制药板块亏损后，公司实际净利润情况较好。
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因公司布局生物制药板块，子公司上海三金生物科技仍然处于研发阶段，亏损较大
。2019-2021 年分别亏损 0.31/0.58/2.06 亿元。若扣除亏损业务，调整后
2019-2021 年净利润分别 为 4.23/3.35/5.50 亿元，主营业务净利润增速明显。

2. 手握三金和西瓜霜系列品牌，大力推进二线产品放量 

公司拥有多个国内知名中药产品，在售独家产品共 23 个。

2022 年公司半年报显示，公司与下属子公司拥有 218 个药品批文，其中有 46
个独家特色品种， 70 个品规进入国家基本药物目录，113
个品规进入国家医保目录，22 个品种进入壮药目录，拥有有效发明专利 64 件。
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2.1. 三金系列：片剂和颗粒剂搭配，分别主导 OTC 和院内市场 

三金片：国内知名品牌中药。三金片是国家医保甲类品种，获国家发明专利，进入
国家基本药物目录（2018 年版）、国家低价药清单、国家医保目录（2021 年版）
等名单，有着中国中药名牌产品、“十二五国家重大科技专项之中药大品种改造”
首批重点项目等荣誉。 

三金片功能主治：清热解毒，利湿通淋，益肾。

用于下焦湿热所致的热淋、小便短赤、淋沥涩痛、尿急频数；急慢性肾盂肾炎、膀
胱炎、尿路感染见上述证候者；慢性非细菌性前列腺炎肾虚湿热下注证。 
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三金片零售端销售额稳定在 4 亿元左右。中康数据库数据显示，2017
年三金片实现零售端销售 4.47 亿元，2021-2022 年分别实现 4.03/3.94 亿元，较
2017 年销售额有所下降，但总体销售额稳定在 4 亿元左右，产品销售单价稳定在
24 元/盒。三金片系公司独家产品、基药目录品种、低价药物目录品种、民族药目
录品种，抗集采降价风险能力强。

（2）西瓜霜润喉片 

西瓜霜润喉片：
西瓜霜剂型改造而成的口含片，用于防治咽喉肿痛，声音嘶哑，喉痹，口舌生疮。
西瓜霜润喉片由西瓜霜、冰片、薄荷素油和薄荷脑等组成，是在西瓜霜散剂的基础
上，配以适量的芳香、矫味、着色辅料，经剂型改造而成的口含片。 

销售额短期承压，22 年增速明显。根据中康数据库零售端销售数据，2017-2020
年分别实现销售额 1.04/1.04/0.67/0.59 亿元，销售额大幅下降。2020
年后产品需求高增，2021-2022 年分别实现 0.94/1.66
亿元，销售额大幅升高。公司西瓜霜润喉片近几年价格涨幅明显，2022
年平均单价为 8.28 元/盒，相较于 2019 年涨幅 32.9%。
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（4）西瓜霜清咽含片 

西瓜霜清咽含片：解热清肿，利咽止痛。根据中医药理论和临床经验，结合现代药
理研究成果研制而成。由西瓜霜、西青果、薄荷素油、薄荷脑等十二味中药组成。
22 年销售额创新高，增速明显。

据中康零售端数据库，2017 年实现销售额 0.87 亿元，2019 年实现 1.07
亿元，2020-2021 年稍有下降，分别为 0.94/0.96 亿 元，2022 年增长至新高为
1.20 亿元，2017 至 2022 年 CAGR 为 6.64%。

产品单价稳步提升：2022 年公司西瓜霜清咽含片零售端平均单价为 7.24
元/盒，相较于 2017 年涨幅为 18.1%。
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（1）眩晕宁片 

眩晕宁片/颗粒为中药独家品种，载入国家医保目录（2021 年版），获得国家发明
专利，曾列入国家中药保护品种。眩晕宁片销售额稳步增长。据中康数据库零售端
数据，眩晕宁片 2017 年实现销售额 2000 万元，2021 年实现 2500 万元，2022
年实现 3000 万元，创造新高，同比增长 20%。

（3）蛤蚧定喘胶囊 

蛤蚧定喘胶囊是国家医保乙类品种（2020 年版），录入全国多地《门诊慢性病药
品目录》。具有滋阴清肺，止咳平喘的功效，用于肺肾两虚、阴虚肺热所致的虚劳
咳喘、气短胸满、自汗盗汗。产品进入《慢性肺原性心脏病中医诊疗指南》、《慢
性阻塞性肺疾病中医诊疗指南》、《国际中医临床实践指南・慢性阻塞性肺疾病》
三个国家级中医诊疗指南推荐。 

受疫情影响较大，后疫情时代后有望实现恢复性增长。根据中康数据库零售端数据
，2017-2020 年分别实现销售额为 1600/1500/1500/1300 万元，2021-2022
年分别实现 799/119 万元，受疫情影响，销售额下降幅度大，后续有望复苏。
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（5）舒咽清喷雾剂 

舒咽清喷雾剂：
在桂林西瓜霜散剂基础上研制而成，曾列入国家中药保护品种，用于急性咽炎或慢
性咽炎急性发作等。

舒咽清喷雾剂药液呈雾状喷于患处，分布均匀，可直接作用于患处，其有效成分通
过粘膜进行吸收，具有吸收好，见效快，使用方便的特点。 

销售额涨幅明显。根据中康数据库零售端数据，2017 年仅有 11 万元，2022
年已实现 415 万元销售额，2017-2022 年 CARG 为
106.70%。高额增速有望为公司提供业绩弹性。
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3.1. 宝船生物：与上海赛金签订投资合作框架协议，有望实现优势互补 

宝船生物专注创新生物药研发及生产，单抗管线丰富。

宝船生物成立于 2005 年，聚焦消化道系统肿瘤等治疗领域单抗药物的研发，2013
年被桂林三金全资收购，由于管线均处于研发阶段，公司常年亏损，2021 年亏损
1.44 亿元。
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3.2. 白帆生物：抗体药物 CDMO 投产落地，23 年开始亏损有望大幅收窄 

白帆生物专注于抗体药物 CDMO 领域，提供一站式服务。白帆生物成立于 2016
年，是一家专注于抗体药物 CDMO/CMO
服务的高新技术企业，致力于为同行提供抗体药物从序列到 IND、临床样品生产到
BLA 以及商业化生产的一站式服务，目前白帆生物仍处于亏损状态，2021 年亏损
0.64 亿元。
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4.2. 估值

公司旗下拥有三金系列及西瓜霜系列国内知名品牌中药品种，且随着公司逐步加大
推广力度，二线品种有望进入快速发展阶段，且公司旗下白帆生物有望迎来拐点，
减少对公司利润拖累。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润将分别达到
3.3/4.5/6.5 亿元。
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