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脚踏实地 步步为盈 
佐力药业 2011 年报点评 

 公司业绩稳步提升。公司2011年实现营业收入2.79亿元，同比增长6.35%，

归属上市公司股东净利润 5093 万元，同比增长 22.79%，基本符合预期。

由于主导产品乌灵胶囊前期基数及新建学术营销团队尚处于推广积累期，

拖累整体收入增速放缓，但基于综合毛利率的提升及募集资金产生的利息

收入，公司净利润依旧保持快速增长。 

 一季度业绩十分靓丽。凭借主导产品乌灵胶囊优异的表现，公司一季度业

绩十分靓丽，也为公司 2012 年业绩的快速增长开了一个好头。公司 2012
年一季度实现营业收入 7526 万，同比增长 47.41%，归属上市公司股东净

利润 1159 万，同比增长 46.28%。期间费用保持稳定，营业费用贡献最大，

占收入比重 55.21%，增长了 2.46 个百分比，考虑到公司将不断壮大加强

自有学术营销体系，营业费用率也将长期保持在高位。 

 乌灵胶囊全年将实现快速增长。乌灵胶囊在浙江省（占收入的 40%）的中

标价（折合成 18 粒）上涨 11%及加大的学术推广将拉动全省收入增长 30%
左右；而省外收入在近 1-2 年新建学术营销团队的前期推广积累下也有望

实现较快速增长。保守预计乌灵胶囊今年的收入增速将恢复至 25%以上。

另一品种灵莲花颗粒今年仍将处于市场推广期，最快明年将贡献业绩。 

 高额分红 激励高管。公司 2011 年利润分配颇丰，每 10 股转增 8 股派发 5
元现金（含税），现金股利占当年净利润比重高达 79%。考虑到公司高管

及主要核心人员均持有公司股份，此举即回馈了广大股东，又褒奖了公司

高管及核心人员对公司业绩的贡献，更有助于激励公司高管持续做好业绩。

 盈利预测：我们调整模型测算公司 2012-2014 年转增前 EPS 分别为 0.88、
1.17 和 1.49 元，相对 2012 年的 PE 为 25 倍，考虑到公司主导产品乌灵

胶囊的成长性，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：公司全国性营销网络建设缓慢；后续产品跟进不足。 

 
 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 279.3 349.0 427.0 516.0

(+/-%) 6.3 24.9 22.3 20.8

归属母公司净利润(百万元) 50.9 71.0 94.0 119.0

(+/-%)  22.8 39.4 32.4 26.6

EPS(元) 0.64 0.88 1.17 1.49

P/E(倍) 34.7 25.3 19.0 15.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司业绩稳步提升 

收入增速有所放缓 

2011 年主导产品乌灵胶囊占公司收入的比重已达 94.38%。而由于前期基数过大及新

建学术营销团队尚处于前期积累期，乌灵胶囊 2011 年收入增速有所放缓，拖累公司

整体收入增长，2011 年公司共实现营业收入 2.79 亿元，同比仅增长 6.35%。 

图 1：公司 2011 年收入增速有所放缓 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

净利润依旧保持较快速增长 

2011 年公司继续调整销售结构，进一步降低毛利率较低的西药品种，提升公司综合

毛利率 4.21 个百分点，达 84.36%。再加上募集资金增加的利息收入，2011 年公司

实现归属上市公司股东净利润 5093 万元，同比增长 22.79%。 

图 2：公司综合毛利率稳步提升 图 3：公司 2011 年净利润保持快速增长 

资料来源：公司年报,华泰联合证券研究所 资料来源：公司年报,华泰联合证券研究所 

一季报业绩十分靓丽 

凭借主导产品乌灵胶囊优异的表现，公司一季度业绩十分靓丽，也为公司 2012 年业

绩的快速增长开了一个好头。公司 2012 年一季度实现营业收入 7526 万，同比增长

47.41%，归属上市公司股东净利润 1159 万，同比增长 46.28%。 
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与此同时，公司期间费用保持稳定，营业费用贡献最大，占收入比重 55.21%，增长

了 2.46 个百分比，考虑到公司主导产品所处疾病领域的特殊性以及公司将不断壮大

加强自有学术营销体系，营业费用率也将长期保持在高位。 

图 4：公司一季度业绩十分靓丽 图 5：营业费用率将长期持续在高位 

资料来源：定期报告,华泰联合证券研究所 资料来源：定期报告,华泰联合证券研究所 

乌灵胶囊将迎来快速增长 

中药治疗轻中度心理障碍愈发得到临床重视，而作为轻中度心理障碍中成药第一品牌

乌灵胶囊拥有广阔的市场空间，保守估计到 2020 年将有 11.90 亿的市场规模。年内

由于在浙江省（占总收入的 40%）的中标价（折合成 18 粒）上涨 11%以及近 1-2 年

新建学术营销团队的前期推广积累，预计今年乌灵胶囊将保持快速增长，增速将恢复

至 25%以上。 

神经系统用中成药增长显著 

中药重调养的优势使医院神经系统中成药表现优异，所占医院中成药份额逐年提升，

2010 年达 3.48%，而且近两年采购增速都明显高过医院总体中成药。样本城市神经

系统中成药采购金额 2011 年已达 7.49 亿，同比增长 32%。 

图 6：样本城市神经系统中成药采购金额增长显著 

资料来源：SFDA 南方所，华泰联合证券研究所 

治疗轻、中度心理障碍，中药相对西药更具竞争力 

近年我国运用中药治疗轻、中度心理障碍也得到了临床医生的认可，从 2008-2010
年样本医院安神补脑类中药的采购金额增速显著高于精神安定类西药的采购金额增

速上可以得到佐证。而且轻中度心理障碍中成药一直都是医院神经系统用中成药第一

大类，2011 占 57.44%的市场份额。 
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图 7：医院精神安定类西药和安神补脑类中药采购金额 图 8：轻中度心理障碍是神经系统中成药第一大类 

资料来源：SFDA 南方所,华泰联合证券研究所 资料来源：SFDA 南方所,华泰联合证券研究所 

乌灵胶囊市场前景广阔 

由于前期基数过大，再加上新建的学术推广团队还处于推广积累期，2011 年样本城

市乌灵胶囊采购金额增速有所放缓，全年增长 13.56%，但依旧以 15.58%的份额占据

轻中度心理障碍中成药用药第一的宝座。 

图 9：2011 年乌灵胶囊样本城市采购金额增速有所放缓 图 10：乌灵胶囊是治疗轻中度心理障碍的第一品牌（2011）

资料来源：SFDA 南方所,华泰联合证券研究所 资料来源：SFDA 南方所,华泰联合证券研究所 

未来基于轻、中度心理障碍药物市场巨大的增长弹性，中成药近年相对西药的高增长

势头以及乌灵胶囊在同类中、西药中的独特优势。我们建立模型测算 2020 年乌灵胶

囊的市场规模，保守估计乌灵胶囊都有 11.90 亿的市场规模，相比 2011 年公司乌灵

胶囊收入 2.64 亿，还有近 5 倍的成长空间。 

表格 1：2020 年乌灵胶囊市场规模测算 

 保守 中性 乐观 

2020 年中国人口（亿） 14.18 14.18 14.18 

轻、中度心理障碍疾病患病率 20% 24% 28% 

轻、中度心理障碍疾病就诊率 25% 30% 35% 

轻、中度心理障碍中成药使用比重 35% 38% 42% 

乌灵胶囊占中成药比重 20% 24% 28% 

患者平均治疗疗程 1.5 个 1.5 个 2 个 

患者所需乌灵胶囊盒数（18 粒装） 15 盒 15 盒 20 盒 

乌灵胶囊每盒单价 15.99 15.99 15.99 

乌灵胶囊规模（亿） 11.90 22.33 52.26 

注：2020 年总人口=2010 年人口数*（1+2000~2010 年平均增长率）10 

1.5 个疗程共 30 天，每天 9 粒，共 270 粒，每盒 18 粒共 15 盒，每盒单价按 2007-2010 年均值 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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乌灵胶囊今年将迎来快速增长 

2011 年年底乌灵胶囊（折合成 18 粒）在浙江省基层医疗卫生机构的中标价上涨了

11%，由于浙江省基药中标结果将直接纳入县级及县级以上医疗机构，乌灵胶囊在浙

江省内都将提价。而乌灵胶囊的提价及公司在省内一直加强其在其他科室的使用将拉

升乌灵胶囊在浙江省内的销量，收入增速预计将达 30%以上。 

表格 2：乌灵胶囊招标价对比 

 2011.12 2010.1 

乌灵胶囊（折合成 18 粒） 23.51 21.24 

资料来源：浙江招标网，华泰联合证券研究所 

考虑到乌灵胶囊在浙江省的收入占总收入的 40%，再加上公司已逐步形成以北京、杭

州、上海、广州、西安为区域中心，辐射全国的销售网络、300 多人的学术推广团队，

以及近 1-2 年新建的学术营销团队在前期推广积累下也将步入收获期，保守预计乌灵

胶囊今年将迎来快速增长，收入增速将恢复至 25%以上。 

高额分红 激励高管 

公司 2011 年利润分配颇丰，每 10 股转增 8 股派发 5 元现金（含税），现金股利占当

年净利润比重高达 79%。考虑到公司高管及主要核心人员均持有公司股份，此举即回

馈了广大股东，又褒奖了公司高管及核心人员对公司业绩的贡献，更有助于激励公司

高管持续做好业绩。 

表格 3：佐力药业部分高管及核心人员持股数 

 职位 持股数 

俞有强 董事长 2475000 

董宏宇 总经理 2250000 

陈国芳 财务总监 300000 

郑学根 副总经理 300000 

郑超一 董事会秘书 150000 

朱晓平 副总经理 300000 

陈建 副总经理 300000 

郭银丽 核心人员 150000 

陈瑞祥 核心人员 300000 

吴英 核心人员 150000 

资料来源：浙江招标网，华泰联合证券研究所 

风险提示 

公司全国性营销网络建设缓慢； 

后续产品跟进不足 
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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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 529 505 593 704 营业收入 279 349 427 516
现金 424 380 441 521 营业成本 44 57 73 85
应收账款 34 43 53 63 营业税金及附加 4 5 6 7
其他应收款 2 2 3 4 营业费用 152 192 224 266
预付账款 4 5 6 7 管理费用 36 38 41 49
存货 17 19 24 29 财务费用 -2 -10 -10 -12
其他流动资产 46 56 66 80 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 315 367 359 350 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 191 339 330 321 营业利润 46 67 93 121
无形资产 27 28 25 22 营业外收入 13 13 13 13
其他非流动资 97 1 4 7 营业外支出 3 2 2 2
资产总计 844 872 952 1054 利润总额 57 78 104 132
流动负债 119 90 97 81 所得税 6 7 10 13
短期借款 61 40 30 30 净利润 51 71 94 119
应付账款 16 16 23 26 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 42 33 44 24 归属母公司净利 51 71 94 119
非流动负债 41 30 10 9 EBITDA 54 72 103 128
长期借款 30 20 0 0 EPS（元） 0.64 0.88 1.17 1.49
其他非流动负 11 10 10 9  
负债合计 160 120 106 89 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 80 80 80 80 成长能力  
资本公积 473 473 473 473 营业收入 6.3% 24.9% 22.4% 20.8%
留存收益 130 201 295 414 营业利润 34.6% 46.3% 38.7% 29.7%
归属母公司股 684 755 848 967 归属母公司净利 22.8% 38.6% 32.9% 26.7%
负债和股东权 844 875 955 1056 获利能力  
   毛利率(%) 84.4% 83.8% 82.9% 83.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 18.2% 20.2% 22.0% 23.0%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 7.4% 9.4% 11.1% 12.3%
经营活动现金 14 37 82 98 ROIC(%) 10.8% 11.4% 16.2% 20.3%
净利润 51 71 94 119 偿债能力  
折旧摊销 11 15 19 20 资产负债率(%) 19.0% 13.8% 11.1% 8.4%
财务费用 -2 -10 -10 -12 净负债比率(%) 63.13 58.17 47.00 33.66
投资损失 0 0 0 0 流动比率 4.45 5.62 6.12 8.73
营运资金变动 -52 -38 -20 -28 速动比率 4.33 5.40 5.86 8.37
其他经营现金 6 -1 -1 -1 营运能力  
投资活动现金 -60 -61 -11 -10 总资产周转率 0.47 0.41 0.47 0.51
资本支出 61 69 12 11 应收账款周转率 8 9 9 9
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.06 3.49 3.70 3.47
其他投资现金 2 8 1 1 每股指标（元）  
筹资活动现金 422 -21 -10 -8 每股收益 (最新 0.64 0.88 1.17 1.49
短期借款 12 -21 -10 0 每股经营现金流 0.17 0.46 1.03 1.22
长期借款 -10 -10 -20 0 每股净资产 (最 8.55 9.43 10.60 12.09
普通股增加 20 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 406 0 0 0 P/E 35.09 25.31 19.04 15.03
其他筹资现金 -6 10 20 -8 P/B 2.61 2.37 2.11 1.85
现金净增加额 376 -44 61 80 EV/EBITDA 27 20 14 11
数据来源：华泰联合证券研究所 
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