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事件：佐力药业发布三季报，1-9 月份，公司实现营业收入 25038.50 万元，

同比增长 26.27%；归属于普通股股东的净利润 4,703.36 万元，同比增长

20.96%，符合预期。 

点评： 

 乌灵胶囊增长提速，三季度增速明显回升。公司三季度单季度收入增速

26.9%，较 Q2 的 11.4%明显提升。考虑到受上半年胶囊行业事件影响，

乌灵胶囊下半年增长恢复，预计全年增长 30%左右。公司已建成了覆盖

除湖南、西藏、广西等个别省份外的全国性的营销体系，营销体系建设

的逐步推进促使乌灵胶囊大幅放量。（1）销售人员从 2011 年中期的 300

人左右增加至目前的 400 人左右，其中浙江地区 100 人；（2）目前乌灵

胶囊的主要销售区域为浙江、上海、北京广东地区，2011 年，乌灵胶囊

在浙江和上海进入了基药增补目录，销售渠道逐步下层；（3）在应用科

室方面，乌灵胶囊除神经内科外，逐步向精神科、中医科、老年科等科

室推广。 

 后续产品值得期待：乌灵参是我国国宝级的珍稀中药材，具有很高的药

用价值，公司早在 2000 年开始就以乌灵菌粉为核心原料药研发了六类

新药，公司围绕乌灵菌粉开发出的灵莲花颗粒和灵泽片目前还处于市场

推广期，预计 2014 年开始为公司陆续贡献利润。 

 乌灵胶囊空间广阔，有望成为 10 亿级别的大品种。乌灵胶囊目前在临床

上主要作为安神类中药应用，公司持续在销售上高投入，努力提升中药

在抗抑郁领域的接受程度。目前我国有 3600 万的抑郁患者，在抗抑郁市

场年均增速 25%的背后是不足 10%的治疗比率，在国家、个人双重精神

卫生意识觉醒的背景下，抑郁治疗比率有望提升，行业增长有望提速。

而乌灵胶囊即使只覆盖 10%的抑郁患者，按照人均用药金额 720 元（2

个月疗程）计算，市场空间 25 亿以上，空间巨大。 

 维持“强烈推荐”评级。我们调整公司 12-14 年 EPS 为 0.46、0.60、

0.75 元，分别同比增长 31.1%、29.3%、25.5%。对应目前股价 PE 为

35.5、27.5、21.9 倍。考虑到乌灵胶囊巨大的成长空间，我们依然维持

“强烈推荐”评级。 

 风险提示：股东减持的风险、新产品推广进度低于预期 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 14.6 

总市值（百万元） 2,102 

流通股本（百万股） 88 

流通股比率（%） 61.14 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 691 

每股净资产（元） 8.64 

市净率（倍） 1.69 

资产负债率（%） 17.54 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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盈利预测 

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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