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收购百草战略意义重大 

大健康布局更进一步 

 佐力药业（300181） 

推荐  维持 
核心观点：   

1．事件 

公司发布公告： 

1）公司拟以自有资金 6000 万元对浙江百草中药饮片有限公司进行

增资。增资完成后，公司再以自有资金 7004.4 万元受让百草中药 27.46%

的股权。上述增资及股权转让后，佐力药业持有百草中药 51.01%股权，

后者成为其控股子公司。在上述增资与股权转让完成后，佐力药业将以

1100 万元对价收购百草中药持有的全资子公司浙江百草医药有限公司，

浙江百草医药有限公司成为佐力药业的全资子公司。 

2）公司拟公开发行不超过人民币 5 亿元（含 5 亿元）的公司债券。 

2．我们的分析与判断 

（一）收购百草中药造就战略部署重大里程碑，意

味深远！大健康布局更进一步，未来可期！ 
    公司此次收购百草中药仅仅是收购了一家区域性中药饮片企业

么？我们认为不是！此次收购在公司战略层面意义重大，尤其在大健康

布局、健康管理及慢病管理方面更具里战略意义！公司在公告中提及“公
司在战略上做出重大部署，围绕大健康领域，在做强做大乌灵系列和百
令片的基础上，致力于发展中药饮片、配方颗粒、医疗服务和医药流通
等业务，正组建专业团队，与现有业务实现资源共享、优势互补，提升
企业的核心竞争力，为公司未来持续健康发展带来保障，实现股东利益
以及社会效益最大化。”我们注意到，公司战略层面上在提及打造大健康

产业链，布局健康管理和慢病管理后，首次提及“发展中药饮片、配方

颗粒、医疗服务等业务”，并且有所落地，标志着公司将进军中药饮片行

业，并未来有望围绕此次收购的中药饮片业务进行延伸及系列布局。另

外，公告中亦提及“正组建专业队伍”，标志着公司不仅仅是初步布局，

而且已经开始了战略快速推进并落地的进程。回顾过去，公司的主要品

种包括乌灵胶囊、百令片、灵莲花颗粒、灵泽片等，均为适合打造慢病

管理及健康管理的品种，为公司打造慢病管理及健康管理平台提供了变

现通道和平台基础，公司继而收购了商业流通和医疗服务平台，健康管

理及慢病管理闭环逐步搭建并形成，公司此次收购百草中药可谓为公司

健康管理和慢病管理闭环添砖加瓦、锦上添花，我们认为中医中药是最

适合做健康管理及慢病管理的切入口之一，我们推测中药饮片业务仅仅

是第一步，未来公司有望进一步切入配方颗粒领域，并且围绕中药饮片

及配方颗粒等药物基础，充分利用百草区域品牌优势及门诊部服务端现

有优势，进一步完善打造健康管理大平台，布局当下，放眼未来。 
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（二）百草中药质地优良，区域品牌优势较强，有望一定程度增厚

业绩 

百草中药 2015 年 6 月 30 日估值为 2.435 亿，在本次增资及股权转让前，百草中药进行利

润分配，陈照荣、陈欢根据股权比例分享，利润分配后，百草估值 1.95 亿。佐力先对百草中

药进行增资，注册资本由 2500 万增至 3270 万，佐力认购新增出资额，价格 6000 万。增资完

成后，百草中药估值 2.55 亿，陈照荣将 27.04%股权转让给佐力，作价 7004.4 万。百草中药

2014 年营业收入 1.3 亿，净利润 1012 万，2015 年上半年营业收入 5126 万，净利润 465 万，

我们预计随着中医门诊部业务拓展及佐力入主后带来渠道拓展带来放量效应逐步显现，未来三

年有望实现年均 2000 万利润贡献，有望一定程度增厚公司业绩。 

百草中药主要从事中药饮片的研发、生产和销售。其中药饮片业务品种繁多，多达 700

多种，1,000 多个品规，包括有：茯苓饮片、黄芪饮片、麸炒白术饮片、当归饮片、麸白芍饮

片、丹参饮片、陈皮饮片、生地黄饮片。直接口服饮片三七粉、川贝粉、破壁灵芝孢子粉等。 

我们认为百草中药的亮点和看点包括： 

1）百草中药具有较强的区域品牌优势，便于未来健康管理业务的延伸与拓展。百草中药

是浙江知名中药饮片企业，在浙江省内行业综合排名位列前五，是湖州市重点骨干企业、安吉

县双强企业、安吉县政府重点扶持企业之一。公司创始人陈照荣先生是中医药出身，在中医药

领域数十年，具有良好的口碑及品牌效应。 

2）创始人拥有的两大品牌中医门诊部，有望成为未来健康管理及慢病管理闭环的服务端

口。创始人陈照荣先生拥有浙江中医药大学第二门诊部（泰仁堂）和杭州前进中医门诊部两大

品牌门诊部，集浙江、上海等地众多名老中医于一堂，在区域具有极强的品牌影响力。这两个

门诊部也承接了浙江百草很大部分中药饮片销售量。百草中药当下已开展”免费送煎药到家“的

服务，在杭州及安吉地区已经初步形成了日均 1000 余份的配送量，已形成规模。我们认为在

百草中药及两个中医门诊部的品牌效应下，未来门诊部模式有望在特定区域得到复制，有望成

为公司健康管理及慢病管理的医疗服务端口，大力拉动公司中药饮片业务的销售放量。 

3）百草中药在研品种丰富，未来产品结构有望升级，形成高端饮片产品系列。百草中药

致力于开发直接口服饮片，成功开发出具有高附加值的人参粉、三七粉、川贝粉、破壁灵芝孢

子粉、铁皮石斛冻干粉等超微粉新产品，先后获得 20 多项各类专利。部分高端品种已经获批，

未来有望形成系列高端饮片产品线。 

4）佐力入主后，新搭建团队并借助原有渠道优势，有望拉动中药饮片业务快速增长。百

草中药原有中药饮片业务销售很大部分源于两大品牌门诊部，佐力入主后将快速搭建新团队并

借助原有渠道优势，在除两大品牌门诊部以外渠道快速放量，拉动中药饮片业务快速增长。。 

（三）外延发展惊喜不断，”决心大+执行力强+资金充裕“的公司

更值得重点关注和期待！ 

公司近一年来的外延式可谓是发展迅速、惊喜不断，让我们再做一个梳理： 
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1）2014 年 7 月，1.5 亿收购青海珠峰 51%股权，获得百令片，在医药制造领域形成乌灵

和百令片双核驱动的格局； 

2）2014 年 9 月，2400 万元收购浙江凯欣 65%股权，布局医疗流通环节； 

3）2015 年 4 月，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》，进入医疗服务领域； 

4）2015 年 6 月，公司设立健康产业投资平台——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，搭

建大健康投资平台； 

5）2015 年 9 月，拟增资收购浙江百草中药 51%股权，进军中药饮片领域。 

我们认为短短的一年多的时间，公司外延式相关动作已经连续落地 5 项，平均不到 3 个月

就有一项进展，效率极高，这充分反映了公司管理层极大的决心与超强的执行力，在公司”内

生+外延“双轮驱动的大战略下，公司外延发展必定马不定蹄、惊喜不断。公司外延式注重长

远布局和短期业绩的权衡和协同。另外，值得重点关注的是，公司此次同时公告拟发行不超过

人民币 5 亿元（含 5 亿元）的公司债券用以改善公司财务结构和补充流动资金等。我们认为，

在外延发展方面，”决心大+执行力强+资金充裕“的公司更值得重点关注和期待！ 

3、盈利预测与投资建议 

暂不考虑收购业绩并表，预计 2015-2017 年摊薄后 EPS 分别为 0.21、0.26、0.31 元，对

应 PE 分别为 36、30、24 倍。内生方面，公司拥有乌灵胶囊和百令片两大重磅潜力品种，现

有业务通过营销改善、OTC 拓展未来三年仍有望翻番。外延方面，算上公司此次收购百草中

药（拟收购），一年多时间，公司外延式相关项目已经连续落地五单，公司外延式发展注重长

远布局和短期业绩的权衡和协同，我们认为”决心大+执行力强+资金充裕“的公司未来更值

得重点关注和期待！公司已经进入到“内生外延双核驱动，乌灵百令比翼齐飞”的新时代。另

外，公司积极布局的大健康及慢病管理，有望成为公司未来一大亮点。公司停牌前股价相对于

增发价格仅溢价 10%左右，具备相对安全边际，值得重点关注。我们看好公司长期发展，维

持“推荐”评级。 

4、风险提示 

外延并购进展不达预期，核心品种销售不达预期。 
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主要财务指标 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 419.42  514.93  708.79  831.54  988.76  

营业收入增长率 22.01% 22.77% 37.65% 17.32% 18.91% 

净利润（百万元） 81.00  103.18  127.82  156.69  191.30  

净利润增长率 30.64% 27.39% 23.88% 22.59% 22.09% 

EPS（元） 0.13  0.17  0.21  0.26  0.31  

P/E 57  45  36  30  24  

P/B 6.0  5.8  5.4  4.9  4.5  

EV/EBITDA 7.57  16.43  9.64  8.48  6.79  

资料来源：中国银河证券研究部 
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附表 1：公司财务报表（百万元） 

指标(百万) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 指标(百万) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

货币资金 337 192 324 325 571 营业收入 419  515  709  832  989  

应收票据 0 0 0 0 0 营业成本 55  90  177  204  237  

应收账款 109 211 122 268 196 营业税金及附加 6  7  9  11  13  

预付款项 2  10  10  13  14  销售费用 231  254  312  363  428  

其他应收款 2  2  4  3  5  管理费用 57  60  74  85  99  

存货 38  73  111  100  146  财务费用 1  4  0  -4  -7  

长期股权投资 0  0  0  0  0  资产减值损失 1  2  1  1  1  

固定资产净额 364  431  408  351  294  公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

在建工程 5  34  0  0  0  投资收益 0  0  0  0  0  

无形资产净值 40  42  36  29  23  营业利润 69  99  135  172  218  

递延所得税资产 0  2  2  2  2  营业外净收入 21  21  21  21  21  

资产总计 917  1122  1130  1195  1353  税前利润 90  120  157  194  239  

短期借款 75  106  0  0  0  所得税 9  14  24  29  36  

应付票据 0  1  2  3  4  净利润增长率 31% 32% 25% 24% 23% 

应付账款 25  58  102  82  133  归属母公司净利润 81  1  1  1  2  

预收款项 2  3  4  5  6  少数股东损益 0  214  273  348  429  

应付职工薪酬 0  0  0  0  0  基本每股收益 0.133  0.170  0.210  0.257  0.314  

应交税费 0 1 2 3 4 摊薄每股收益 0.133  0.170  0.210  0.257  0.314  

其他应付款 6  42  42  42  42  指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

一年内到期的非长期

借款 
0 1 2 3 4 成长性      

长期借款 0  42  42  42  42  收入增长率 22% 23% 38% 17% 19% 

长期应付款 0  0  0  0  0  净利润增长率 31% 27% 24% 23% 22% 

专项应付款 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 34% 36% 26% 21% 23% 

其他非流动负债 16 0 0 0 0 盈利能力      

负债合计 145 250 190 170 222 毛利率 87% 83% 75% 76% 76% 

所有者权益合计 773 872 940 1,026 1,132 净利润率 19% 21% 19% 20% 21% 

现金流量表（百万） 2013 2014 2015E 2016E 2017E EBITDA/营业收入 27% 29% 33% 32% 30% 

净利润 81  107  133  165  203  ROE（摊薄） 10% 13% 15% 17% 18% 

折旧与摊销  25  284  58  317  ROIC 14% 18% 14% 21% 24% 

经营活动现金流 30  14  284  58  317  估值指标      

投资活动现金流 -22  -111  18  18  18  P/E 57.48  45.12  36.43  29.71  24.34  

融资活动现金流 -16  -14  -170  -75  -89  P/S 11.10  9.04  6.57  5.60  4.71  

净现金流 -8  -112  131  2  246  P/B 6.03  5.79  5.37  4.93  4.48  

期初现金余额  358  192  324  325  EV/EBITDA 7.57  16.43  9.64  8.48  6.79  

期末现金余额   192  324  325  571  股息收益率 0% 2% 1% 2% 2% 

资料来源：中国银河证券研究部 

 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

[table_page1] 公司研究报告/医药生物行业 

 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均
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