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市场数据  
收盘价(元) 13.96 

一年最低/最高价 7.30/15.55 

市净率(倍) 3.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,093.49 

总市值(百万元) 9,791.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.93 

资产负债率(%,LF) 21.84 

总股本(百万股) 701.39 

流通 A 股(百万股) 508.13  
 

相关研究  
《佐力药业(300181)：乌灵系列、

百令片、配方颗粒多品种驱动，

业绩持续高增长》 

2022-11-27 

《佐力药业(300181)：佐力药业：

布局全产业链，打造大健康管理

闭环》 

2015-08-16 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 1,805 2,326 2,933 3,694 

同比 24% 29% 26% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 273 371 500 646 

同比 52% 36% 35% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.39 0.53 0.71 0.92 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.86 26.40 19.57 15.15 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 全年实现营业收入 18.05 亿元（+23.9%），归母净利润 2.73

亿元（+52.2%），扣非归母净利润 2.65 亿元（+52.9%），经营性现金流净额
3.19 亿元（+26.5%）；公司 2023 年一季度实现营收 4.96 亿元（+12.8%），
归母净利润 0.97 亿元（+41.8%）；业绩符合预期。 

◼ 单季度业绩保持高增速，盈利能力不断加强：单季度看，2022Q4 收入和归
母净利润同比增速分别为 22.9%和 52.5%，环比增速分别为 3.6%和 5.7%，
业绩保持快速增长。随着公司渠道改革的推进，销售费用率不断优化，2022

年销售费用率为 46.03%（-2.58pct），销售净利率增加 2.65pct 至 15.82%，
盈利能力不断加强。 

◼ 乌灵和灵泽业绩符合预期，长期看好乌灵和灵泽的增长动力：乌灵胶囊是
公司的独家品种，主要成分为具有高生产壁垒的乌灵菌粉，是公司核心产
品之一，2022 年在疫情影响下收入保持 23.5%的增长。长期来看，乌灵胶
囊不断开拓新适应症，已开展帕金森病、冠心病、功能性胃肠病等新适应症
临床研发，且开始老年痴呆（AD）等临床前研究；随着公司深入对乌灵胶
囊药理和作用机制的研究，并联合知名医院开展高等级的循证医学研究，
未来新适应症拓展空间大。目前乌灵胶囊医疗机构覆盖过万家，且在院外
渠道共同发力，覆盖率不断上升；预计 2023-2024 年收入保持 25%增长。
灵泽片 2022 年收入同比增长 68%，实现高增速，且未来医院拓展潜力大，
2022-2024 年预计保持 40%年复合增速。 

◼ 百令片短期受影响，广东北京集采有望加速拓展，配方颗粒将迎来放量：
百令片 2022 年受到湖北未中集采影响，收入下降 3.2%，随着广东和北京
地区集采在 2023 年执标，有望进一步扩大市场份额。中药饮片和配方颗粒
是国家重点支持领域，中药饮片不受涨价影响；截至 2022 年报，公司配方
颗粒已储备 251 多个国标备案，且开始多省份备案，产能上公司已建设完
成 800 吨的有效产能，估计 2023、2024 年实现快速放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到未来其他省市集采的潜在影响，我们将 2023-

2024 年归母净利润 3.8/5.1 亿元的预期调整为 3.7/5.0 亿元，预计 2025 年归
母净利润为 6.5 亿元，2023-2025 年 P/E 估值分别为 26/20/15X；基于公司
1）乌灵胶囊持续放量，2）灵泽片进入放量期；维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采风险；产品销售不及预期；研发不及预期。 
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佐力药业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,960 2,361 3,031 3,888  营业总收入 1,805 2,326 2,933 3,694 

货币资金及交易性金融资产 1,093 1,274 1,666 2,153  营业成本(含金融类) 531 690 855 1,074 

经营性应收款项 515 624 771 1,006  税金及附加 20 29 35 44 

存货 319 421 532 656  销售费用 831 1,058 1,323 1,655 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 91 116 147 185 

其他流动资产 32 42 61 73  研发费用 64 77 91 115 

非流动资产 1,680 1,730 1,796 1,869  财务费用 5 0 0 0 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 80 94 120 155 

固定资产及使用权资产 894 956 1,023 1,099  投资净收益 1 1 2 2 

在建工程 78 72 74 74  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 63 59 55 52  减值损失 -9 0 0 0 

商誉 130 130 130 130  资产处置收益 2 1 1 2 

长期待摊费用 24 24 24 24  营业利润 337 451 605 782 

其他非流动资产 487 487 487 487  营业外净收支  -13 -6 -7 -9 

资产总计 3,639 4,091 4,827 5,757  利润总额 324 446 598 773 

流动负债 755 815 1,024 1,274  减:所得税 39 54 72 93 

短期借款及一年内到期的非流动负债 141 141 141 141  净利润 286 392 527 680 

经营性应付款项 470 501 663 854  减:少数股东损益 13 22 26 34 

合同负债 14 9 13 20  归属母公司净利润 273 371 500 646 

其他流动负债 130 164 206 259       

非流动负债 124 124 124 124  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.39 0.53 0.71 0.92 

长期借款 10 10 10 10       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 339 356 482 622 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 403 431 562 710 

其他非流动负债 92 92 92 92       

负债合计 879 939 1,148 1,398  毛利率(%) 70.57 70.33 70.84 70.94 

归属母公司股东权益 2,704 3,075 3,575 4,221  归母净利率(%) 15.12 15.95 17.06 17.49 

少数股东权益 56 78 104 138       

所有者权益合计 2,760 3,152 3,679 4,359  收入增长率(%) 23.86 28.85 26.11 25.94 

负债和股东权益 3,639 4,091 4,827 5,757  归母净利润增长率(%) 52.17 35.85 34.89 29.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 319 310 542 651  每股净资产(元) 3.85 4.38 5.10 6.02 

投资活动现金流 -113 -149 -164 -175  最新发行在外股份（百万股） 701 701 701 701 

筹资活动现金流 643 0 0 0  ROIC(%) 11.66 10.00 11.82 13.06 

现金净增加额 848 161 378 477  ROE-摊薄(%) 10.10 12.06 13.99 15.31 

折旧和摊销 64 75 80 87  资产负债率(%) 24.16 22.95 23.79 24.28 

资本开支 -172 -131 -152 -167  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.86 26.40 19.57 15.15 

营运资本变动 -53 -185 -91 -161  P/B（现价） 3.62 3.18 2.74 2.32 

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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