
 

 

2012-01-19 
医疗保健/医药 

证券研究报告 

公司研究 /公告点评 

佐力药业（300181） 

买入/维持评级 
股价：RMB18.8 
 

分析师 
胡骥 
SAC 执业证书编号:s1000511110003 
0755-83201063 
huji@mail.htlhsc.com.cn 
 

联系人 
姚艺 
0755-82125057 
yaoyi@mail.htlhsc.com.cn 
 

 

 

 

 

 

相关研究 
《深耕乌灵 厚积薄发》-2011/12/26 

 

基础数据 
总股本（百万股） 80
流通 A 股（百万股） 80
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1,504

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 

-34.03%

-26.03%

-18.03%

-10.03%

-2.03%

5.97%

11-02 11-04 11-06 11-08 11-09 11-11 12-01

佐力药业 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

春华秋实 乌灵系列又添新成员 
    —新药灵泽片上市点评 

 乌灵系列产品进一步丰富。公司 2012 年 1 月 19 日公告称治疗前列腺增生

的中药六类新药灵泽片成功上市，批准文号为 Z20110050。灵泽片是继乌

灵胶囊、灵莲花颗粒后乌灵参成功产业化的又一品种。基于抗前列腺增生

药物市场的高弹性以及产品“治疗+保健”的差异化亮点，灵泽片将成为公

司又一利润增长点。 

 抗前列腺增生药物市场空间广阔。基于未来十年中国老龄化进程的加速，

BPH 患者随健康意识的提高就诊率的逐步提升，以及前列腺增生开始逐步

纳入更多地区医保报销体系。我们判断未来十年抗前列腺增生药物市场将

迎来快速增长。 

 灵泽片值得期待。BPH 属慢性病，需长期用药。毒副作用小，重调理兼保

健功效的中成药近年越发受到临床关注，样本医院采购规模保持快速增长，

且显著快于同期抗前列腺增生药物医院市场整体增速。虽然目前市场上中

成药品种很多，但灵泽片以乌灵菌粉为君药，除对 BPH 有一定缓解作用，

无明显毒副作用外，还具有补肾健脑、改善睡眠、抗疲劳及提高机体免疫

力的保健功效，适合老年患者服用。因此看好灵泽片未来的市场前景。 

 乌灵参价值独家挖掘者。乌灵参是我国国宝级的珍稀中药材，具有很高的

药用价值，对神经系统，内分泌系统等疾病具有显著的疗效，此外还有多

种保健养生功效。目前乌灵参的产业化才刚刚起步，佐力药业作为乌灵参

价值唯一的开拓者，围绕乌灵参做大产品系列，将是一条非常好的盈利之

路，值得我们长期关注。 

 公司同时发布了 2011 年业绩预告，基本符合预期：2011 年归属上市公司

股东净利润 5058-5236 万元，同比增长 21.95%-26.24%，基本符合我们

预期。 

 盈利预测：维持公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.67、0.87 和 1.12 的预测，

对应 2011-2013 年 PE 分别为 28、22 和 17 倍，维持公司“买入”评级。

 风险提示：公司营销推广进度缓慢 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 262.7 283.0 328.0 390.0

(+/-%) 22.0 7.7 15.9 18.9

归属母公司净利润(百万元) 41.5 54.0 70.0 90.0

(+/-%)  31.3 30.2 29.6 28.6

EPS(元) 0.52 0.67 0.87 1.12

P/E(倍) 36.1 28.0 21.6 16.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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乌灵系列又添新品种 

灵泽片是继乌灵胶囊、灵莲花颗粒后乌灵参产业化的第三个品种，用于良性前列腺增

生的治疗，具有益肾活血、软坚散结、利尿除湿的功能外，还具有“乌灵菌粉”特有

的补肾健脑、改善睡眠、抗疲劳及提高机体免疫力等保健功效。 

图 1：乌灵参的产业化 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

考虑到新药上市需 2-3 年的临床推广期，短期灵泽片对公司业绩的贡献不大。中长期

来看，基于抗前列腺增生药物市场的高弹性以及产品“治疗+保健”的差异化亮点，

灵泽片将成为公司又一利润增长点。 

灵泽片将成为公司又一利润增长点 

抗前列腺增生药物市场将快速增长 

良性前列腺增生（BPH）是由于实质细胞数量增多造成的前列腺体积增大，属老年男

性常见病之一。我国拥有广泛的患病人群，老年人口 2010 年已达 1.9 亿，60-75 岁

的男性约 78%患有 BPH，其中 25%需要治疗。目前该市场的规模较小，2010 年医院

市场仅有 28.9 亿元，但有加速提升的趋势，2010 年增长 13.33%，为近 5 年最高。 

图 2：2005-2010 年抗前列腺增生药物医院市场销售规模 

资料来源：SFDA 南方所，华泰联合证券研究所 

目前市场规模较小的原因主要在于 BPH 患者对疾病的认识不足，就诊率不高。2010
年发布的《良性前列腺增生症防治进展蓝皮书》指出 BPH 病程超过 5 年的患者占

乌灵菌粉

乌灵胶囊 灵莲花颗粒 灵泽片 

镇静安眠、安神补

脑、抗焦虑抑郁 

调节雌激素水平，

镇静、抗焦虑 

对前列腺增生有

抑制、治疗作用 

中、轻度心理障碍 围绝经期综合症 良性前列腺增生 
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52.5%，其中接受药物治疗超过 5 年的患者仅占 39.2%。此外前列腺增生尚未完全纳

入各个省市的医保报销体系也影响了患者就医的意愿。 

基于未来十年中国老龄化进程的加速，BPH 患者随健康意识的提高就诊率的逐步提

升，以及前列腺增生开始逐步进入更多地区医保报销的体系。我们判断未来十年抗前

列腺增生药物市场将迎来快速增长。 

不容小视的中成药市场 

目前主导抗前列腺增生药物市场的主要是以 5α-还原酶抑制剂和α1-肾上腺素受体

拮抗剂为代表的西药品种。但 BPH 属慢性病，需长期用药，毒副作用小，重调理兼

保健功效的中成药同样不可或缺，而且越发受到临床的关注，近年样本医院采购规模

保持快速增长，且显著快于同期抗前列腺增生药物医院市场整体增速。 

图 3：近年样本医院抗前列腺增生中成药采购规模保持快速增长 

资料来源：SFDA 南方所，华泰联合证券研究所 

灵泽片不乏亮点 

治疗前列腺增生的中成药品种很多，2010 年样本医院 CR4为 51.14%，市场竞争较为

激烈。灵泽片以乌灵菌粉为君药，对 BPH 有一定缓解作用，无明显毒副作用，因含

珍稀中药材乌灵菌粉，隧具有补肾健脑、改善睡眠、抗疲劳及提高机体免疫力的保健

功效，适合老年患者服用。相信灵泽片的差异化亮点能使其在市场中占据一定份额。 

图 4：2010 年样本医院抗前列腺增生中成药市场竞争格局 

 

资料来源：SFDA 南方所，华泰联合证券研究所 

目前占据市场份额第一的普适泰是瑞典玛西亚普强制药公司 70 年代开发的天然植物

花粉提取物，对 BPH 有一定缓解作用，无明显毒副作用，含有多种维生素、氨基酸

和微量元素，有增强体质、改善食欲和睡眠等保健作用。灵泽片与普适泰相比，对
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BPH 的缓解效果可能差异不大，但因含乌灵菌粉，其保健养生功效更为丰富，更适合

老年患者服用。 

图 5：乌灵参的保健养生功效更为丰富 

资料来源：医学领域学术期刊整理，华泰联合证券研究所 

此外，由于西药有一定毒副作用，中药重调理兼保健的特性，临床也开始尝试中西药

的联合使用，有研究用爱普列特（5α-还原酶抑制剂）和乌灵参联合治疗 BPH。结果

发现爱普列特通过非竞争性抑制 5α-还原酶活性，阻滞睾酮向双氢睾酮（DHT）转化，

降低前列腺体内 DHT 水平，使腺体缩小；乌灵参通过抑制 ACE 活性，阻滞 A-Ⅱ与

其受体结合，限制前列细胞的增殖，降低交感神经活性，改善睡眠，减轻症状，以及

利尿等作用，两者合用不良反应小，有一定应用前景。 

风险提示 

公司营销推广进度缓慢 

补气补血 

健脾除湿 

养心安神 

乌灵参 
内含独特的营养成分及生理活性物质，包括腺苷、多糖、

甾醇类及 17 种氨基酸（其中 7 种为人体不能合成的必需

氨基酸）、维生素以及多种微量元素（包含人体所必需的

18 种中的 16 种，而且膳食中最易缺乏的锌、铁、钙等含

量较高） 

扶正固本 调节内分泌 

补肾健脑 
抗疲劳、衰老

抗炎作用 抗前列腺增生

抗应激作用 

抗焦虑、抑郁镇静催眠 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 121 537 554 611 营业收入 263 283 328 390
现金 45 406 409 443 营业成本 52 46 48 66
应收账款 30 72 82 95 营业税金及附加 4 4 4 5
其他应收款 8 2 2 2 营业费用 135 153 180 203
预付账款 4 6 4 4 管理费用 31 34 38 37
存货 15 17 18 24 财务费用 7 -3 -8 -9
其他流动资产 20 35 39 43 资产减值损失 -1 0 0 0
非流动资产 227 312 353 344 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 142 146 320 0 营业利润 34 49 66 88
无形资产 29 25 26 23 营业外收入 12 12 12 12
其他非流动资 57 140 7 7 营业外支出 0 2 1 1
资产总计 349 849 907 956 利润总额 45 60 77 99
流动负债 91 103 103 83 所得税 4 6 7 10
短期借款 49 50 50 40 净利润 41 54 70 90
应付账款 13 13 14 17 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 30 40 39 25 归属母公司净利 41 54 70 90
非流动负债 50 39 28 7 EBITDA 51 55 72 98
长期借款 40 30 20 0 EPS（元） 0.69 0.67 0.87 1.12
其他非流动负 10 9 8 7  
负债合计 141 142 131 90 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 60 80 80 80 成长能力  
资本公积 68 494 494 494 营业收入 22.0% 7.6% 15.9% 18.9%
留存收益 80 133 203 292 营业利润 32.8% 44.2% 33.3% 34.3%
归属母公司股 207 707 777 866 归属母公司净利 31.3% 29.2% 29.7% 28.9%
负债和股东权 349 849 907 956 获利能力  
   毛利率(%) 80.1% 83.6% 85.3% 83.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 15.8% 19.0% 21.2% 23.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 20.0% 7.6% 8.9% 10.3%
经营活动现金 65 14 61 75 ROIC(%) 13.8% 10.3% 11.4% 15.2%
净利润 41 54 70 90 偿债能力  
折旧摊销 10 9 14 19 资产负债率(%) 40.6% 16.7% 14.4% 9.4%
财务费用 7 -3 -8 -9 净负债比率(%) 69.98 63.54 61.20 44.67
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.33 5.23 5.39 7.41
营运资金变动 7 -47 -15 -24 速动比率 1.17 0.00 5.22 7.11
其他经营现金 0 1 0 0 营运能力  
投资活动现金 -34 -94 -56 -10 总资产周转率 0.81 0.47 0.37 0.42
资本支出 39 94 58 11 应收账款周转率 6 5 4 4
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 4.15 3.62 3.56 4.25
其他投资现金 5 0 2 1 每股指标（元）  
筹资活动现金 -15 441 -2 -31 每股收益 (最新 0.69 0.67 0.87 1.12
短期借款 0 1 0 -10 每股经营现金流 0.81 0.18 0.76 0.94
长期借款 -10 -10 -10 -20 每股净资产 (最 2.59 8.84 9.71 10.83
普通股增加 0 20 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 426 0 0 P/E 42.16 32.62 25.16 19.52
其他筹资现金 -5 3 8 -1 P/B 8.44 2.47 2.25 2.02
现金净增加额 16 361 3 34 EV/EBITDA 35 32 25 18
数据来源：华泰联合证券研究所 
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