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事件： 

佐力发布年中报，上半年实现营业收入 4.67 亿元，同比增长 42.18%；归属于上市公司股东的净利润 5744.06

万元，同比增长 4.96%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 5049.82 万元，同比增长 7.20%。

实现 EPS 为 0.09 元。 

公司 2016 年 Q2 实现营业收入 2.56 亿元，同比增长 53.44%；实现归属于上市公司股东的净利润 3425.15

亿元，同比增长 6.69%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 2890.34 元，同比增长 7.99%。

实现 EPS 为 0.05 元。 
 
 

观点： 

1、 二季度业绩有向好趋势，乌灵系列增速恢复 

公司 Q2 业绩增速为 6.69%，与 Q1 业绩 2.51%增速相比有向好趋势，符合我们对公司全年业绩逐步向好的

判断和预期。 

 

公司在上半年收入端增速达到 42.18%，主要原因是百草中药饮片和百草医药合并报表因素（饮片业务贡献

5168.54 万收入）。我们预计除去饮片业务的并表因素来看，收入增速约略微超过 20%，收入增速仍然超过

净利润的增速系营业成本增加和三大费用率增加所致（销售费用同比增加 28.95%，管理费用同比增加

18.69%，财务费用同比增加 89.23%）。毛利率方面，公司整体毛利率同比下降 9.88 个百分点，我们认为主

要是由于百草并表（低毛利的中药饮片）及部分凯欣医药（低毛利商业）并表所致。 

 

分业务来看，乌灵系列上半年收入 2.57 亿，增速 14.92%略超预期，但毛利率下降 2.14%。百令片上半年收

入 7371.92 万，增速 38.24%，毛利率上升 0.74%。报告期内，乌灵胶囊先后在福建、甘肃、天津中标，新

增加的 54 粒规格已在浙江、上海、甘肃、北京中标，百令片在天津中标，展望全年，两大产品销售收入有

望随招标放量进一步提升。放眼全年，乌灵系列有望实现 15%增速，百令片仍有望挑战 50%增长。公司在

年报经营计划与展望里面提出了 2016 年净利润增速在 20%以上的目标，若三大费用率方面加以适当控制和

改善，全年净利润增速 20%以上的目标挑战有望完成。 
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2、外延并购逻辑再梳理，三大平台布局完成助力长期发展 

报告期内，公司参股科济生物，开启精准医疗战略布局。科济生物在实体瘤的 Car-T 治疗领域具备国际领先

的技术实力，临床试验进展良好结果喜人，具备成为未来国内细胞治疗龙头潜力。我们重新梳理公司外延式

发展并购逻辑，公司在过去一年半的时间内连续落地六单外延并购，效率极高。在自身主业医药制造流通领

域领域之外不断尝试探索探索，最终形成制造流通领域、医疗服务领域（德清医院）、新技术领域（科济生

物）三大板块的初步布局并形成大健康生态系统，为长期发展打下良好基础。未来围绕着此系统公司外延方

面还有巨大想象空间。 

 

结论： 

我们预计 2016-2018 年归母净利润分别为 1.01 亿元、1.23 亿元、1.50 亿元，EPS 分别为 0.17、0.20、0.25，

对应 PE 分别为 54X、45X、37X。内生业绩方面，伴随招标放量和营销团队的持续推进，未来三年乌灵系

列保持稳健增长，百令片有望维持高增长。另外公司中药饮片和医疗服务业务也有望在未来几年逐渐贡献利

润。参股科济生物布局精准医疗为公司长期发展打开想象空间有助于估值水平的提升。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。首次覆盖，给予“推荐”评级。
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 548  1102  1169  1319  1549  营业收入 515  671  906  1076  1273  

货币资金 249  450  520  558  657  营业成本 90  210  341  401  471  

应收账款 111  184  199  236  279  营业税金及附加 7  7  8  10  11  

其他应收款 2  3  4  4  5  营业费用 254  286  324  385  452  

预付款项 10  5  6  6  6  管理费用 60  79  91  108  127  

存货 73  199  299  352  413  财务费用 4  7  0  0  0  

其他流动资产 0  220  28  28  28  资产减值损失 1.74  2.24  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 634  748  693  656  617  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  4  4  4  4  投资净收益 0.00  0.71  0.00  0.00  0.00  

固定资产 431  483  453  435  436  营业利润 99  80  142  172  211  

无形资产 42  46  41  37  32  营业外收入 21.73  27.51  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 2  3  3  3  3  营业外支出 0.47  1.95  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1182  1851  1862  1975  2165  利润总额 120  105  142  172  211  

流动负债合计 242  322  235  228  273  所得税 14  12  28  34  42  

短期借款 106  184  0  0  0  净利润 107  94  114  138  169  

应付账款 52  52  138  130  172  少数股东损益 4  9  12  15  18  

预收款项 3  1  1  1  1  归属母公司净利润 103  85  102  123  151  

一年内到期的非流

动负债 

0  2  2  2  2  EBITDA 164  160  177  209  250  

非流动负债合计 68  93  93  93  93  EPS（元） 0.33  0.15  0.17  0.20  0.25  

长期借款 42  68  68  68  68  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 310  415  328  322  366  成长能力      

少数股东权益 68  144  156  171  189  营业收入增长 22.77% 30.28% 35.07% 18.73% 18.30% 

实收资本（或股本） 317  609  609  609  609  营业利润增长 43.19% -19.50

% 

77.81% 21.14% 22.49% 

资本公积 237  411  411  411  411  归属于母公司净利润

增长 

19.89% 20.68% 19.89% 20.68% 22.80% 

未分配利润 219  231  276  331  399  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

804  1292  1378  1482  1610  毛利率(%) 82.50% 68.65% 62.38% 62.69% 62.96% 

负债和所有者权

益 

1182  1851  1862  1975  2165  净利率(%) 20.73% 13.96% 12.54% 12.79% 13.25% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 8.73% 4.58% 5.46% 6.21% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 12.84% 6.56% 7.38% 8.27% 9.35% 

经营活动现金流 14  97  248  56  122  偿债能力           

净利润 107  94  114  138  169  资产负债率(%) 26% 22% 18% 16% 17% 

折旧摊销 62  73  0  37  39  流动比率 2.26       

2.26  

3.43    

3.43  

4.98    

4.98  

   5.77     5.68  

财务费用 4  7  0  0  0  速动比率 1.96       

1.96  

2.81    

2.81  

3.71    

3.71  

   4.24     4.16  

应收账款减少 0  0  -15  -37  -43  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.48  0.44  0.49  0.56  0.61  

投资活动现金流 -111  -331  22  0  0  应收账款周转率 7  5  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 14.28  12.92  9.53  8.01  8.42  

长期股权投资减少 0  0  20  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  1  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.33  0.15  0.17  0.20  0.25  

筹资活动现金流 -14  438  -200  -18  -23  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.35  0.34  0.12  0.06  0.16  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.54  2.12  2.26  2.44  2.65  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 173  292  0  0  0  P/E 27.39  60.27  54.13  44.86  36.53  

资本公积增加 -173  175  0  0  0  P/B 3.56  4.26  3.99  3.71  3.42  

现金净增加额 -112  204  70  38  99  EV/EBITDA 16.80  33.17  28.50  23.98  19.67   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 621.67 927.64 1,260.72 增长率（%） 30.52% 36.74% 37.57% 49.22% 35.91% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.82% 27.38% 29.78% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 2.05 2.75 PE 75.97 54.06 39.88 27.47 20.48 PB 12.77 10.76 9.10 7.52 6.10 
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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
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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
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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）： 

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。 


