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布局全产业链，打造大健康管理闭环 
增持(维持) 
投资要点 

 主营业绩稳健： 2015 年上半年公司实现营业收入 3.29 亿元，

比上年同期增长 47.06%；实现利润总额 6639.14 万元，比上年

同期增长 24.83%；实现归属于上市公司股东净利润 5472.48 万

元，比上年同期增长 15.44%，实现扣除非经常性损益后净利润

4710.49 万元，比上年同期增长 7.13%。 

 

 乌灵系列产品增长缓慢： 2015 年上半年，乌灵系列产品营业

收入 22355.6 万元，同比增长 1.17%，占主营业务收入的 68.0%；

百令片营业收入 5332.5 万元，占主营业务收入的 16.2%。 

 

 非公开发行：本次非公开发行股票发行价格为 6.93 元/股，非

公开发行股票数量为 7006.5 万股。本次非公开发行股票募集资

金总额为 4.86 亿元，拟用于年产 400 吨乌灵菌粉生产线建设

项目（2.50 亿元）和补充流动资金（2.36 亿元）。 

 

 控股青海珠峰冬虫夏草药业：公司拟使用首次公开发行股票超

募资金中的 1.5 亿元投资青海珠峰冬虫夏草药业有限公司，其

中，以现金方式受让标的公司31.94%股权，收购金额为7000 万

元；以现金方式对标的公司增资 8000 万元。本次股权转让及

增资完成后，公司将持有标的公司 51%股权。 

 

 收购浙江凯欣医药：公司拟使用首次公开发行股票超募资金及

募集资金利息，以现金方式收购凯欣医药原股东所持 47.5%股

份，收购金额为 1200 万元，同时，以现金方式增资凯欣医药，

增资金额为 1200 万元。交易完成后，公司合计持有凯欣医药

65%股权。 

 

 投资德清三院：通过参与德清三院合作办医，公司快速获取医

疗服务业务平台，完成在医药制造、医药流通、医疗服务的全

产业链布局。未来公司将以制药业务、医药流通业务与医疗服

务业务三大平台为依托，实现大健康管理的产业闭环。 

 

 盈利预测：我们预测佐力药业（300181）2015-2018 年营业收

入分别为 7.1 亿、9.7 亿、11.9 亿和 14.8 亿元，归属母公司净

利润分别为 1.2 亿、1.5 亿、1.9 亿和 2.4 亿元。折合 2015-2018

年 EPS 分别为 0.20、0.25、0.31 和 0.39 元，对应动态市盈率分

别为 37.9、30.7、24.9 和 19.7 倍。 
 

 投资评级：公司通过收购青海珠峰冬虫夏草药业、浙江凯欣医

药以及参与德清三院合作办医，完成在医药制造、医药流通、

医疗服务的产业链布局。考虑到公司设立健康产业投资管理公

司搭建健康产业投资平台，有利于完善产业链布局，增强公司

可持续发展能力，我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示：政策风险、招标降价风险、整合效果低于预期风险。 
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1. 业绩稳健增长 

2015年上半年公司实现营业收入 3.29亿元，比上年同期增长 47.06%；

实现利润总额 6639.14 万元，比上年同期增长 24.83%；实现归属于上市

公司股东的净利润 5472.48 万元，比上年同期增长 15.44%；实现扣除非

经常性损益后净利润 4710.49 万元，比上年同期增长 7.13%。 

图表 1：2010-2015H1 佐力药业（300181）营业

收入及增长率情况 

 图表 2：2010-2015H1 佐力药业（300181）扣除

非经常性损益后净利润及增长率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司营业收入较上年同期增长 47.06%，主要是公司乌灵系列产品营

业收入的增长和非同一控制下合并珠峰药业和凯欣医药的营业收入所

致。 

2. 主要产品分析 

公司主要产品包括乌灵系列产品、百令片等。2015 年上半年，乌灵

系列产品营业收入占总营业收入的 68.0%，百令片营业收入占总营业收入

的 16.2%。 

图表 3：2015H1 佐力药业（300181）营业收入构成 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.1. 乌灵系列产品 

乌灵系列产品是围绕“乌灵菌粉”这一国家中药一类新药开发的系

列产品，其中包括补肾健脑，养心安神，从根本入手调理睡眠的乌灵胶

囊；治疗更年期综合症的灵莲花颗粒；治疗前列腺增生的灵泽片；均为

公司独家生产，具有自主知识产权。 

根据中国医药经济信息网全国临床用药终端竞争格局统计数据，

2007-2013 年乌灵胶囊均位居安神补脑药类第一名。标点信息 PICO 发布

的《2015 年度中国医药市场发展蓝皮书》显示，乌灵胶囊在中国城市医

院中成药市场神经系统疾病药物排名中位居第二（口服药第一），在中国

城市社区卫生中心/站中成药市场神经系统疾病药物排名第一，在中国乡

镇卫生院中成药市场神经系统疾病药物排名第七。 

 

图表 4：中国城市公立医院中成药市场神经系统疾病

药物产品市场份额 

 图表 5：中国城市社区卫生中心/站中成药市场神经系

统疾病药物产品份额 

 

 

 

资料来源：广州标点信息，东吴证券研究所  资料来源：广州标点信息，东吴证券研究所 

 

乌灵胶囊是国家中药保护品种，已逐渐建立起了全国营销网络，目

前已进入浙江、上海、广东、新疆的基药增补目录。2014-2015 年 7 月，

乌灵胶囊中标价均值为 41.1 元，中标价围绕均值呈波动趋势。公司坚持

“以把乌灵胶囊发展为现代中药大品种”为目标，大力推进以乌灵胶囊

为主的大品种营销策略，未来将进一步加大营销团队建设，将乌灵胶囊

培育成中期目标 10 亿元的中药大品种，未来 5-10 年内乌灵系列产品实

现 20 亿元销售收入。2015 年上半年，乌灵系列产品营业收入 2.24 亿元，

比上年同期增长 1.17%。 
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图表 6：乌灵胶囊中标价及均值情况  图表 7：2010-2015H1 乌灵系列产品营业收入情况 

 

 

 

资料来源：药智网，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司乌灵系列产品上半年增速缓慢，我们认为一方面由于医疗体制

改革深化，对药品生产经营造成一定影响；另一方面，乌灵胶囊销售基

数较大，增速处于稳步上涨期。随着公司积极采取应对措施，不断创新

营销模式，优化营销渠道，扩大市场销售，我们预计乌灵系列产品 2015

年有望实现 10%的增长。 

未来公司有望成立 OTC 业务部，分五个大区与国内知名连锁药店建

立合作，实施大连锁覆盖的 OTC 策略以推动公司产品销售增长。预计 OTC

渠道产品品规会与医院渠道品规有所区别。 

公司以乌灵菌粉为君药，在中医药理论指导下，配伍其他中药材研

发的两个中药新药“灵莲花颗粒”、“灵泽片”均已获得新药证书和药品

注册批件，目前尚处于市场培育期。“灵莲花颗粒”、“灵泽片”有望成为

公司未来的支柱产品。 

2.1.1. 灵莲花颗粒 

“灵莲花颗粒”于 2009 年 5 月取得新药证书（中药第六类）和药

品注册批件，2014 年 4 月取得药品再注册批件，为国家二级中药保护品

种。该产品养阴安神，交通心肾，用于围绝经期综合征、中医辨证属于

心肾不交者。 

目前公司已经展开该药品的市场推广，随着我国人口老龄化加剧和

医疗消费水平上升，“灵莲花颗粒”作为更年期用药市场的新品种，以其

良好的疗效和较少的不良反应，销售规模有望不断增长，为公司产品结

构优化和市场份额扩展及盈利能力提升带来积极促进作用 
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2.1.2. 灵泽片 

“灵泽片”主要成分为乌灵菌粉、莪术、浙贝母和泽泻，2011 年 12 

月取得新药证书（中药第六类）和药品注册批件，其功能主治为：益肾

活血，散节利水，用于轻中度良性前列腺增生肾虚血瘀湿阻证出现的尿

频、排尿困难、尿线变细、淋漓不尽、腰膝酸软等症；能够有效改善患

者夜尿频多及失眠症状，改善前列腺疾病伴发的情绪问题，使患者排尿

更加顺畅，减少起夜次数。 

目前公司正积极开展“灵泽片”的循证医学研究和市场培育及推广，

随着该药品市场知名度的逐步提升，销售规模有望大幅增加，在前列腺

增生中成药市场占据一席之地，进一步丰富公司产品结构，增添新的利

润增长点。 

 

2.2. 百令片 

百令片系发酵冬虫夏草菌粉制剂，菌粉所用菌种为蝙蝠蛾被毛孢，

其理化指标和药理药性与天然冬虫夏草十分接近，功能主治为补肺肾、

益精气，用于肺肾两虚引起的咳嗽、气喘、腰酸背痛，慢性支气管炎的

辅助治疗。由于野生冬虫夏草稀缺且价格昂贵，无法满足普通消费者需

要，因此具有替代作用的发酵虫草制剂百令片市场前景十分广阔。 

青海珠峰虫草药业原对百令片采取省代理销售模式，公司控股珠峰

药业后，对于其原有代理商销售业绩好的医院予以保留，对于销售业绩

较差的予以收回，并采用自营方式销售或进行精细化招商。 

百令片为国家医保目录产品，1-6 月份，百令片在招标方面取得突

破，先后在浙江、湖北、云南、四川和湖南等地中标，同时，百令片新

增医院 500 多家，实现营业收入 5332 万元，为未来几年的快速增长奠

定了良好的基础。预计未来几年，百令片将保持 50%以上增长，有望成为

公司另一大品种。 
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图表 8：2011-2015H1 百令片系列产品营业收入情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3. 非公开发行 

本次非公开发行股票发行价格为 6.93 元/股，非公开发行股票数量

为 7006.5 万股。发行对象包括俞有强、德清县乌灵股权投资合伙企业（有

限合伙）、长信基金管理有限责任公司、南京瑞森投资管理合伙企业（有

限合伙）、长城国融投资管理有限公司。 

认购人俞有强先生为公司控股股东、实际控制人，认购人德清县乌

灵股权投资合伙企业（有限合伙）出资人中董弘宇、陈国芬、郑学根担

任公司董事，彭晓国、郭银丽、嵇文卫担任公司监事，郑超一、朱晓平、

陈建、王建军、汪涛担任公司高级管理人员。本次实际控制人、董事、

监事及公司高级管理人员参与定增，彰显对公司未来发展的信心和对公

司价值及成长的认可，对公司长远发展具有积极意义。 

图表 9 ：发行对象及其配售情况 

发行对象 配售数量（万股） 限售期 

俞有强 345.7 36 个月 

德清县乌灵股权投资合伙企业（有限合伙） 2321.7 36 个月 

长信基金管理有限责任公司 2022.6 36 个月 

南京瑞森投资管理合伙企业（有限合伙） 1158.2 36 个月 

长城国融投资管理有限公司 1158.2 36 个月 

合计 7006.5  
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

此次非公开发行股票于 5 月 20 日获得证监会发审委审核通过，6 月

18 日正式获得批文，7 月 17 日上市流通。 
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本次非公开发行股票募集资金总额为 4.86 亿元，拟用于年产 400 吨

乌灵菌粉生产线建设项目（2.50 亿元）和补充流动资金（2.36 亿元）。 

目前公司拥有年产 310 吨乌灵菌粉和年产 7.5 亿粒乌灵胶囊的生产

能力。公司有两条乌灵菌粉生产线，一条年产 200 吨，另一条年产 110

吨。其中年产 110 吨乌灵菌粉生产线 2015 年底前需按新版 GMP 法规要求

进行技术改造，届时乌灵菌粉产能将不能满足公司快速发展及日益增长

的市场需求。年产 400 吨乌灵菌粉生产线建设项目系对年产 110 吨乌灵

菌粉生产线的改造和扩产，完成之后，该生产线将达到年产 400 吨乌灵

菌粉，公司乌灵菌粉总产能将达到年产 600 吨。本项目建设期为 36 个

月。 

 

4. 并购与整合 

4.1. 控股青海珠峰冬虫夏草药业有限公司 

公司于 2014 年 7 月 4 日与青海珠峰虫草药业有限公司、青海珠峰

冬虫夏草药业有限公司共同签订《关于青海珠峰冬虫夏草药业有限公司

之投资协议》，公司拟使用首次公开发行股票超募资金中的 1.5 亿元投资

青海珠峰冬虫夏草药业有限公司，其中，以现金方式受让标的公司 31.94%

股权，收购金额为 7000 万元；以现金方式对标的公司增资 8000 万元。

本次股权转让及增资完成后，公司将持有标的公司 51%股权。 

公司于 2014 年 7 月 24 日取得标的公司实质控制权，自 2014 年 7 

月 25 日起将其纳入合并报表范围。2015 年 1-6 月，标的公司在合并报

表中的利润总额为 1002.27 万元，占公司当期利润总额的 15.10%。 

本次交易完成后，公司产品结构将得到进一步优化，在药用真菌发

酵领域同时拥有“乌灵”、“冬虫夏草”两大系列产品，符合公司长期发

展战略。 

 

4.2. 收购浙江凯欣医药有限公司 

公司于 2014 年 9 月 16 日与浙江凯欣医药有限公司原股东刘利辉、

黄磊、刘健、周卫星、左锋以及凯欣医药共同签订《关于浙江凯欣医药

有限公司之投资协议》，公司拟使用首次公开发行股票超募资金及募集资

金利息，以现金方式收购凯欣医药原股东所持 47.5%股份，收购金额为

1200 万元，同时，以现金方式增资凯欣医药，增资金额为 1200 万元。

交易完成后，佐力药业（300181）合计持有凯欣医药 65%股权。 
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凯欣医药是一家以医院临床销售为主的中型药品批发企业，销售网

络覆盖浙江省湖州地区，在安吉和德清具有较为深厚的市场基础和销售

网络。凯欣医药日常配送产品包括 1000 余种中药、300 余种西药，经过

多年的积累，目前已成为浙江地区区域规模较大的公司之一。 

2015 年 1-6 月，凯欣医药实现营业收入 5039.92 万元，在合并报表

中的利润总额为 89.24 万元，占公司当期利润总额的 1.34%。 

公司对凯欣医药实施本次收购系围绕生物医药领域进行的产业链延

伸，有利于公司整合各项资源，积极应对环境变化和把握发展机会，同

时凯欣医药将为公司未来参与区域内医疗体制改革提供一定的条件和平

台，为积极应对环境变化和把握发展机会做好准备。 

 

4.3. 投资德清三院 

2015 年 4 月 17 日，公司与德清县卫生和计划生育局签署了《关于

德清县第三人民医院引进社会资本参与合作办医的框架协议》，德清县人

民政府为见证方。公司拟用自有资金以公司或公司设立的医院管理公司

对德清三院进行现金增资（原则上增资金额不超过人民币 1.9 亿元），增

资完成后公司持有德清县第三人民医院 75%的出资额。 

德清三院是一所二级综合性医院，目前承担德清县东部 20 多万人口

的医疗、预防、教育、科研任务。截至 2014 年底，全院共有在编人员

262 人，其中高级职称 32 人，中级职称 101 人，设床位 250 张。 

德清县第三人民医院引进社会资本参与合作办医改革后，医院将整

体搬迁到新市镇新区，规划用地 120 亩，一期征地 76 亩，分步实施，

总投资约 3.3 亿元。医院按照三级乙等综合医院标准、600 张床位规模

建设。框架协议签定后，二个月内完成原三院资产评估并签定具体合作

协议，启动三院合作办医模式，同时筹建三院迁建项目，于 2 年半内（2017 

年 12 月 31 日前）完成搬迁，完成搬迁 5 年内达到二级甲等综合医院标

准。截止半年报披露之日，德清三院资产评估、正式协议谈判等相关工

作正在推进当中。 

新建医院在满足德清当地及周边嘉兴、湖州、杭州部分群众的基本

医疗服务需求外，依托国内知名医院或引进优秀医疗团队，重点打造肿

瘤、中医、神经等特色专科，发展高端医疗服务业务，同时，公司未来

将尝试借助远程诊疗、医药电商等新型服务模式，与公司优质产品乌灵

胶囊、百令片、灵莲花颗粒、灵泽片等协同，向保健康复、慢性病管理

等领域延伸，为公司培育新的盈利增长点奠定基础。 
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4.4. 浙江百草中药饮片有限公司 

目前，公司正在筹划收购浙江百草中药饮片有限公司股权的事项，

拟以发行股份及支付现金相结合的方式收购浙江百草中药饮片有限公司

100%的股权，初步确定交易价格约为 2.3 亿元人民币，相关事项尚存在

不确定性。8月5日公司申请延长股票停牌时间，公司股票自2015 年 8 月

5 日开市起继续停牌，预计于 2015 年 9 月 4 日前复牌并披露相关公告。 

4.5. 设立全资子公司 

为适应公司业务发展和可持续发展战略的需求，公司设立了健康产

业投资平台—浙江佐力健康产业投资管理有限公司，注册资本人民币 2

亿元，全部以自有资金出资，占浙江佐力健康产业投资管理有限公司注

册资本的 100%。浙江佐力健康产业投资管理有限公司下设两个子公司—

浙江佐力医院投资管理有限公司、浙江佐力医疗投资管理有限公司，注

册资本均为 1亿元。 

截至目前，浙江佐力医院投资管理有限公司、浙江佐力医疗投资管

理有限公司均已完成工商设立登记手续。 

公司通过收购青海珠峰冬虫夏草药业有限公司、浙江凯欣医药有限

公司，以及参与德清县第三人民医院的合作办医，完成在医药制造、医

药流通、医疗服务的产业链布局。公司将在积极提升现有业务经营业绩

的基础上，重点围绕主营业务产业链延伸、慢病及健康管理等方向加大

投资力度，进一步打造大健康产业链。本次设立子公司是搭建健康产业

投资平台，以适应公司业务发展的需求，有利于完善产业链布局，增强

公司可持续发展能力。 

 

5. 投资建议 

盈利预测基础：  

 2014 年乌灵系列产品营业收入 4.49 亿元，2015 年增长 1%-10%； 

 2014 年百令系列产品营业收入 3158.33 万元，2015 年增长

200%-250%； 

 2014 年凯欣医药营业收入 2962.44 万元， 2015 年增长

230%-290%； 

我们预测佐力药业（300181）2015-2018 年营业收入分别为 7.1 亿、

9.7 亿、11.9 亿和 14.8 亿元，归属母公司净利润分别为 1.2 亿、1.5 亿、
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1.9 亿和 2.4 亿元。折合 2015-2018 年 EPS 分别为 0.20、0.25、0.31 和 0.39

元，对应动态市盈率分别为 37.9、30.7、24.9 和 19.7 倍。 

公司通过收购青海珠峰冬虫夏草药业、浙江凯欣医药，以及参与德

清县三院合作办医，完成在医药制造、医药流通、医疗服务的产业链布

局。考虑到设立健康产业投资管理公司搭建健康产业投资平台，有利于

完善产业链布局，增强公司可持续发展能力，故我们维持公司“增持”

评级。 

 

6. 风险提示 

 行业政策风险 

 招标降价风险 

 整合效果低于预期风险 
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附表 1：佐力药业（300181）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2015E 2016E 2017E 2018E 利润表 2015E 2016E 2017E 2018E 

流动资产 611 745 926 1033 营业收入 710 970 1203 1577 

货币资金 317 401 512 623 营业成本 140 230 293 387 

应收及预付 246 308 357 403 营业税金及附

加 

9 13 15 17 

存货 72 79 83 88 销售费用 315 411 493 589 

非流动资产 576 623 698 734 管理费用 77 108 137 179 

长期股权投资 0 0 0 0 财务费用 4 6 7 8 

固定资产 479 552 591 635 投资收益 0 0 0 0 

无形资产 80 70 85 92 营业利润 165 202 242 297 

在建工程 32 36 43 47 营业外净收入 9 9 9 9 

资产总计 1178 1376 1593 1820 利润总额 174 211 251 306 

流动负债 138 176 203 215 所得税费用 43 49 54 59 

短期借款 0 0 0 0 少数股东损益 8 10 10 11 

应付及预收 143 182 214 233 归属母公司净

利润 

123 152 187 236 

非流动负债 57 65 68 72 EBIT 166 201 241 295 

长期借款 42 42 42 42 EV/EBITDA 23.7 20.3 19.4 18.2 

其他 30 33 25 29 重要财务 

估值指标 

2015E 2016E 2017E 2018E 

负债总计 178 213 256 298 EPS 0.20 0.25 0.31 0.39 

少数股东权益 75 85 95 105 每股净资产 2.14 2.42 2.75 2.96 

归属母公司股

东权益 

1032 1221 1432 1633 ROIC 12.7% 13.6% 14.5% 15.4% 

负债和股东权

益总计 

1413 1598 1812 2022 ROE 11.4% 11.9% 12.1% 12.3% 

现金流量表（百

万元） 

2015E 2016E 2017E 2018E 净利润率 19.2% 19.9% 19.3% 19.7% 

经营活动现金

流 

89 98 112 123 毛利率 81.3%% 81.0% 79.7% 79.8% 

投资活动现金

流 

-35 5 26 7 流动比率 4.50 4.49 4.51 4.52 

筹资活动现金

流 

-98 -47 57 -44 资产周转率 0.57 0.61 0.61 0.62 

现金净变动 56 70 82 90 PE 37.9 30.7 24.9 19.7 

资本支出 45 -23 -45 34 PB 3.61 3.22 2.90 2.85 

折旧和摊销 32 25 33 37 ROA 13.8% 15.9% 16.1% 16.7% 

资料来源：东吴证券研究所 
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