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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 

佐力药业(300181)公司点评报告 2023 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 乌灵系列引领成长，一季度延续增长动能 

——佐力药业（300181.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季度报告。公司 2022 年实现营业收入

18.05 亿元、归属于上市公司股东的净利润 2.73 亿元，分别比去年同期增

长 23.86%、52.17%，EPS 为 0.45 元。2023 年一季度实现营业收入 4.96

亿元、归属于上市公司股东的净利润 0.97 亿元，分别比上年同期增长

12.81%、41.76%。 

 乌灵系列稳定增长，各产品线毛利率稳定 

2022 年公司营收同比增长 23.86%。分季度看，各季度营收分别为

4.39/4.56/4.49/4.61 亿元，同比增长 29.18%/27.42%/18.03%/21.59%，各

季度平稳增长。分产品看，乌灵系列/百令片系列/中药饮片系列/中药配方颗

粒剂/其他营业收入分别为 10.92/2.56/3.78/0.59/0.20 亿元，分别占总营业

收入 60.50%/14.19%/20.93%/3.28%/1.09%，乌灵系列仍是主要营收贡献

来源。各类产品毛利率保持稳定，乌灵系列/百令片系列/中药饮片系列/中药

配方颗粒剂毛利率分别为 86.98%/76.30%/20.85%/57.25%，同比-0.50/-

2.42/+0.46/+2.80pct。 

 推动品种规模化目标明确，加大研发投入 

公司发展目标明确，力争把乌灵系列、百令片、中药饮片和配方颗粒打造成

20 亿、10 亿、10 亿的规模。为实现目标，公司研发投入持续增加，2020-

2022 年三年研发投入分别为 3039/4563/6536 万元，占同年营业收入比例

分别为 2.79%/3.13%/3.62%。在研发端，对乌灵胶囊继续二次开发，继续

扩展乌灵胶囊的临床应用，推动灵泽片上市后真实世界研究等，助力现有产

品加深市场信任与推广，新产品的研发丰富现有产品线。在营销端，发挥乌

灵胶囊、百令片、灵泽片三大国家基药以及独家品种灵莲花颗粒的成药市

场，还包括中药饮片及中药配方颗粒的战略优势，不仅在医院终端做深做

透，还通过 OTC 及互联网终端推广产品，进一步布局全国营销。 

 投资建议与盈利预测 

基于公司核心产品乌灵系列亮眼增长表现，并且公司关注各管线研发，公司

增长动能有望继续保持。我们预计 2023-2025 年，公司实现营业收入分别

为 23.89、30.90 和 39.38 亿元，实现归母净利润分别为 3.82、4.98 和 6.43

亿元，对应 EPS 分别为 0.54、0.71 和 0.92 元/股，对应 PE 分别为 23、18

和 14 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业政策变动风险，药品研发不及预期，商誉减值风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1457.40  1805.16  2389.09  3089.96  3937.86  

收入同比（%） 33.60  23.86  32.35  29.34  27.44  

归母净利润(百万元) 179.41  273.01  382.14  497.74  642.80  

归母净利润同比(%) 102.03  52.17  39.97  30.25  29.14  

ROE（%） 9.73  10.10  12.97  15.75  18.74  

每股收益（元） 0.26  0.39  0.54  0.71  0.92  

市盈率(P/E) 48.56  31.91  22.80  17.50  13.55  

资料来源：Wind,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）： 15.36 / 7.6 

A 股流通股（百万股）： 508.13 

A 股总股本（百万股）： 701.39 

流通市值（百万元）： 7093.49 

总市值（百万元）： 9791.37 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 941.67  1959.54  1965.30  2335.17  2792.41   营业收入 1457.40  1805.16  2389.09  3089.96  3937.86  

  现金 232.30  1082.07  869.31  938.21  1035.79   营业成本 416.34  531.26  677.33  867.57  1091.43  

  应收账款 299.92  452.84  571.95  737.93  949.10   营业税金及附加 18.23  20.37  29.86  38.62  49.22  

  其他应收款 26.71  24.42  32.91  44.66  55.42   营业费用 708.50  830.87  1110.92  1436.83  1831.10  

  预付账款 5.17  5.25  6.87  9.05  11.18   管理费用 85.76  90.58  119.45  154.50  196.89  

  存货 273.59  318.83  420.56  539.11  674.17   研发费用 45.63  64.43  75.00  80.00  85.00  

  其他流动资产 103.97  76.13  63.70  66.22  66.77   财务费用 9.20  5.08  -34.23  -36.41  -39.86  

非流动资产 1806.86  1679.58  1830.37  1865.76  1896.05   资产减值损失 -4.01  -3.38  -3.38  -3.38  -3.38  

  长期投资 1.80  1.87  1.87  1.87  1.87   公允价值变动收益 0.52  0.08  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 738.44  869.96  854.19  817.10  769.35   投资净收益 1.20  1.40  1.09  1.21  1.20  

  无形资产 64.89  63.04  55.59  48.53  41.63   营业利润 224.95  337.22  470.75  611.90  788.14  

  其他非流动资产 1001.73  744.71  918.72  998.26  1083.21   营业外收入 0.98  0.14  0.42  0.42  0.37  

资产总计 2748.53  3639.12  3795.67  4200.93  4688.47   营业外支出 3.61  13.23  7.97  9.00  9.36  

流动负债 584.58  754.94  623.05  789.68  966.14   利润总额 222.31  324.12  463.20  603.32  779.15  

  短期借款 178.20  138.16  0.00  0.00  0.00   所得税 30.33  38.60  55.58  72.40  93.50  

  应付账款 277.49  445.81  495.74  656.53  831.89   净利润 191.98  285.52  407.61  530.92  685.65  

  其他流动负债 128.89  170.97  127.30  133.15  134.25   少数股东损益 12.58  12.51  25.48  33.18  42.85  

非流动负债 180.74  124.25  144.52  135.19  134.41   归属母公司净利润 179.41  273.01  382.14  497.74  642.80  

 长期借款 0.00  10.00  10.00  10.00  10.00   EBITDA 290.21  402.39  498.21  638.91  812.64  

 其他非流动负债 180.74  114.25  134.52  125.19  124.41   EPS（元） 0.29  0.39  0.54  0.71  0.92  

负债合计 765.31  879.19  767.57  924.87  1100.55         

 少数股东权益 139.15  56.18  81.65  114.83  157.69  
 主要财务比率      

  股本 608.62  701.39  701.39  701.39  701.39   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 340.48  1135.37  1135.37  1135.37  1135.37   成长能力           

  留存收益 525.52  676.80  848.52  1068.92  1346.94   营业收入(%) 33.60  23.86  32.35  29.34  27.44  

归属母公司股东权益 1844.06  2703.75  2946.44  3161.23  3430.23   营业利润(%) 104.57  49.91  39.60  29.98  28.80  

负债和股东权益 2748.53  3639.12  3795.67  4200.93  4688.47   归属母公司净利润(%) 102.03  52.17  39.97  30.25  29.14  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 71.43  70.57  71.65  71.92  72.28  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 12.31  15.12  16.00  16.11  16.32  

经营活动现金流 251.80  318.59  229.27  416.43  533.00   ROE(%) 9.73  10.10  12.97  15.75  18.74  

  净利润 191.98  285.52  407.61  530.92  685.65   ROIC(%) 16.41  21.52  24.77  31.36  38.14  

  折旧摊销 56.07  60.09  61.69  63.42  64.36   偿债能力           

  财务费用 9.20  5.08  -34.23  -36.41  -39.86   资产负债率(%) 27.84  24.16  20.22  22.02  23.47  

  投资损失 -1.20  -1.40  -1.09  -1.21  -1.20   净负债比率(%) 23.83  17.17  1.73  1.42  1.20  

营运资金变动 -9.97  -53.12  -216.19  -130.74  -178.85   流动比率 1.61  2.60  3.15  2.96  2.89  

 其他经营现金流 5.72  22.42  11.47  -9.54  2.90   速动比率 1.14  2.17  2.48  2.27  2.19  

投资活动现金流 -36.89  -113.34  -209.20  -99.10  -100.72   营运能力           

  资本支出 147.95  178.03  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.56  0.57  0.64  0.77  0.89  

  长期投资 -103.20  -54.25  209.51  100.00  100.00   应收账款周转率 4.93  4.73  4.66  4.72  4.67  

 其他投资现金流 7.86  10.45  0.31  0.90  -0.72   应付账款周转率 1.78  1.47  1.44  1.51  1.47  

筹资活动现金流 -242.95  643.10  -232.82  -248.43  -334.71   每股指标（元）           

  短期借款 -124.65  -40.04  -138.16  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.26  0.39  0.54  0.71  0.92  

  长期借款 -30.05  10.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.45  0.33  0.59  0.76  

  普通股增加 0.00  92.76  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.63  3.85  4.20  4.51  4.89  

  资本公积增加 0.00  794.89  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -88.25  -214.52  -94.67  -248.43  -334.71   P/E 48.56  31.91  22.80  17.50  13.55  

现金净增加额 -28.04  848.35  -212.76  68.89  97.58   P/B 4.72  3.22  2.96  2.76  2.54  

       EV/EBITDA 25.36  18.29  14.77  11.52  9.05  



  
  

      

 

 


