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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

观点 1：乌灵系列产品线日益丰富，公司“358”销售发展战略稳步推进 

2011 年乌灵系列产品销售额已突破三亿元（含税），公司销售收入规模及整体的发展又迈上了一个崭新的

台阶。对于主打品种乌灵系列产品，公司制定了“358”销售发展战略，公司将稳步推进以乌灵胶囊为代表

的系列产品销售规模，未来几年内乌灵系列产品的销售总收入将有规划有步骤的达到 5 亿元及 8 亿元。乌灵

胶囊目前为全国医保乙类品种及浙江，上海地区的基药目录增补版品种。2012 年卫生部将对基本药物目录

进行新一轮的调整，其中中药品种将扩充到 200 种，我们预计乌灵胶囊存在作为治疗失眠及焦虑等精神系统

疾病入选新版基本药物目录的可能。另外，灵莲花颗粒及灵泽片经过公司近十余年的潜心研究及新药申报后，

目前已获得生产上市批件，均处于市场导入期，公司正在积极推进这两个品种进入地方医保目录增补版的工

作，目前灵莲花颗粒已进入了四个省市医保目录的增补版。我们认为乌灵系列三个大产品中成药主治病症失

眠焦虑，更年期综合症及前列腺疾病的患者众多，且同类产品的竞争对手较少，未来发展潜力及市场空间较

大。  

观点 2：作为唯一的药用菌类上市公司，佐力未来发展空间广大 

我国目前约有 540 种药用菌，占比世界总数的 70%，主要分为两个门类：其中 482 种属担子菌门，58 种属

子囊菌门。目前市场上常见的药用菌数约为 240 种，已经实现规模化栽培的数量约为 60 种。我国药用菌类

数目虽多，但真正作为药物使用并开发成制剂品种的品种约有 20-30 种，常用的药用真菌如灵芝，茯苓，冬

虫夏草，香菇和雷丸等，药用真菌作为药品及保健品具有相当广泛的开发及应用前景。佐力药业作为唯一的

一家药用菌类研发生产企业，实现了珍稀品种乌灵菌粉的规模化生产，并积累了丰富的菌类生物发酵研发及

生产经验，我们认为公司有进一步进行菌类品种丰富及乌灵系列产品继续深度开发的优势，药用菌类市场未

来大有可为。 
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图 1：药用菌类的主要有效成分及药理作用 

 

资料来源：东兴证券研究所整理 

图 2：药用菌类主要分类及具有开发价值重点品种 

菌类系统分类类群  数量 最具开发价值的药用菌类品种 

487 种担子菌 伞菌目 217 种 茯苓，猪苓，竹苓，赤芝，银耳，

松衫灵芝，紫芝，树舌，云芝， 

乌灵参，冬虫夏草，猴头菌，樟

芝，虎乳灵芝，虎奶菇等。 

多孔菌目 82 种 

红菇目 55 种 

牛肝菌目 40 种 

绣革孔菌目 36 种 

58 种子囊菌 子囊菌类 58 种 

资料来源：中国科学院沈阳应用生态研究所，东兴证券研究所整理 

观点 3： 自建销售队伍已基本布局全国各省市，重点科室均已开展覆盖 

公司在全国范围内除湖南，西藏，广西等个别省份外均自建了营销团队，目前销售人员总数约为 300 多人，

浙江地区的代表数在 100 人左右（其中 OTC 销售队伍人数为 50 人）。目前乌灵系列产品的主要销售区域

为浙江，北京，上海，广东等地区，未来公司重点着重开发的省份为江苏，山东等省份。乌灵系列产品除在

神经内科外，目前在精神科，中医科，老干部科等科室也开展了大力的推广。我们认为自建销售队伍的模式

对医院终端掌控能力较强，未来若药品产品线进一步丰富，公司自建销售队伍的可利用度将显著提高。另外

公司计划在处方药市场拓展较成熟的区域进一步开展 OTC 广告的宣传，从而进一步提高乌灵系列产品在当

地的产品知名度。 

结论： 

乌灵胶囊，灵莲花颗粒，灵泽片等品种均属佐力药业独家品种，公司具有产品定价及竞争优势，乌灵胶囊已

处于稳健成长期，灵莲花颗粒及灵泽平处于市场导入期，三个主要产品的市场空间大，适应症人群众多。另

外，公司已实现了乌灵系列产品的产业链一体化，09 年以来与中药行业及大多数中成药企业受中药材价格

上涨毛利率普降的状况不同，佐力药业销售毛利率一直稳中有升，由 09 年年报的 79.38%升至 11 年三季报

的 84.33%，公司受上游原材料价格大幅波动带来的经营风险极小，产业链一体化优势明显。最后，我们认

为药用菌类产品的市场空间巨大，公司利用现有的研发及生产技术优势未来在药用菌类市场继续做大做强的

可能性极大。 
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我们预测 2011~2013 年 EPS 分别为 0.64 元、0.85 元、1.05 元，目前股价对应 PE 分别为 35 倍，26 倍

和 21 倍，首次给予“推荐”评级。 

表 1：盈利预测和估值 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 262.66  279.30  338.81  407.77  

(+/-)% 21.97% 6.35% 21.94% 20.35% 

经营利润（EBIT）  34.11  57.50  75.91  93.35 

(+/-)% 32.82% 68.60% 32.01% 22.97% 

净利润 41.48  51.58  67.63  83.58  

(+/-)% 31.32% 22.44% 33.16% 23.59% 

每股净收益（元） 0.690  0.635  0.845  1.045  

资料来源：东兴证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得

以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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