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公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

佐力药业(300181)公司点评报告 2023 年 08 月 09 日 

[Table_Title] 乌灵延续高增长，拓展多元销售渠道 

——佐力药业（300181.SZ）2023 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年度报告。公司 2023 年上半年实现营业收入 10.11 亿

元、归属于上市公司股东的净利润 1.98 亿元，同比分别增长 13.02%、

46.54%，EPS 为 0.28 元。 

 乌灵系列持续引领成长，配方颗粒乘势而起 

从产品营收来看，2023 年上半年乌灵系列/百令片/中药饮片及配方颗粒营

业收入分别为 6.48/0.98/2.61 亿元，同比增长 23.92%/-26.11%/20.08%，

乌灵系列与中药饮片及配方颗粒实现同比快速成长，百令片受湖北联盟地

区集采未中标影响，销售逐步恢复当中，未来有望通过院外端渠道拓展提升

产品销量。截至 2023 年上半年，公司已完成中药配方颗粒省标国标备案

316 个，目前主要市场在浙江省内为主，未来有望面向全国，实现销售量增。

按产品营收占比来看，乌灵系列/百令片/中药饮片及配方颗粒占总营收占比

分别为 64.03%/9.69%/25.77%，同比+5.63pct/-5.13pct/+1.52pct，乌灵系

列营收占比提升快速，有望引领全年获得高速成长。 

 坚持研发夯实主业，拓展 OTC 等多元渠道 

2023 年上半年公司研发投入 4311 万元，同比增加 34.84%，主要因为增加

乌灵胶囊在心身疾病领域临床应用的拓展投入及聚卡波非钙片增加适应症

的开发。乌灵胶囊已经获得 59 个临床指南、临床路径、专著、专家共识的

推荐，并且在二次开发相关研究表明乌灵胶囊可能是治疗 AD 的一种有效中

成药，这为公司拓展适应症相关市场提供有力依据。 

公司围绕“一体两翼”战略目标和“稳自营，强招商，布零售，全模块”的

营销策略，积极推进营销渠道的拓展，期待未来 OTC 端比例达 20%-30%，

在具体措施上，公司推进与连锁大药房的战略合作，布局互联网端营销，通

过抖音、官方号直播，在线上平台进行推广，实现线上增量。 

 投资建议与盈利预测 

核心产品乌灵系列保持快速增长，产品研发持续推进，配方颗粒市场有望实

现销售成长，OTC 端等销售渠道开拓齐头并进，公司增速有望继续。我们

预计 2023-2025 年，公司实现营业收入分别为 24.30、31.03 和 39.43 亿

元，实现归母净利润分别为 4.16、5.23 和 6.67 亿元，对应 EPS 分别为

0.59、0.75 和 0.95 元/股，对应 PE 分别为 17、14 和 11 倍，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

行业政策变动风险，药品研发不及预期，商誉减值风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1457.40  1805.16  2430.08  3103.14  3943.22  

收入同比（%） 33.60  23.86  34.62  27.70  27.07  

归母净利润(百万元) 179.41  273.01  416.49  523.23  667.41  

归母净利润同比(%) 102.03  52.17  52.56  25.63  27.56  

ROE（%） 9.73  10.10  13.97  16.37  19.23  

每股收益（元） 0.26  0.39  0.59  0.75  0.95  

市盈率(P/E) 39.95  26.26  17.21  13.70  10.74  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 15.36 / 8.15 

A 股流通股（百万股）： 601.08 

A 股总股本（百万股）： 701.39 

流通市值（百万元）： 6143.05 

总市值（百万元）： 7168.18 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-中药行业专题研究报告：国家基

药目录更新在即，细看中药企业发展机遇》2023.06.14 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 941.67  1959.54  2406.38  2702.79  3025.85   营业收入 1457.40  1805.16  2430.08  3103.14  3943.22  

  现金 232.30  1082.07  1290.87  1297.36  1260.91   营业成本 416.34  531.26  703.66  895.84  1125.24  

  应收账款 299.92  452.84  572.53  731.46  939.23   营业税金及附加 18.23  20.37  29.38  36.90  46.75  

  其他应收款 26.71  24.42  33.47  44.85  55.49   营业费用 708.50  830.87  1093.54  1396.41  1774.45  

  预付账款 5.17  5.25  7.13  9.35  11.52   管理费用 85.76  90.58  116.64  148.95  189.27  

  存货 273.59  318.83  434.40  554.06  692.18   研发费用 45.63  64.43  75.00  78.00  82.00  

  其他流动资产 103.97  76.13  67.97  65.71  66.52   财务费用 9.20  5.08  -35.09  -32.72  -27.58  

非流动资产 1806.86  1679.58  1665.67  1781.26  1933.56   资产减值损失 -4.01  -3.38  -3.38  -3.38  -3.38  

  长期投资 1.80  1.87  1.60  1.80  2.00   公允价值变动收益 0.52  0.08  0.10  0.40  0.50  

  固定资产 738.44  869.96  820.59  774.16  730.99   投资净收益 1.20  1.40  1.09  1.21  1.20  

  无形资产 64.89  63.04  55.59  48.53  41.63   营业利润 224.95  337.22  507.06  643.22  817.67  

  其他非流动资产 1001.73  744.71  787.89  956.77  1158.95   营业外收入 0.98  0.14  0.42  0.42  0.37  

资产总计 2748.53  3639.12  4072.05  4484.05  4959.42   营业外支出 3.61  13.23  7.97  9.00  9.36  

流动负债 584.58  754.94  893.52  1060.91  1223.98   利润总额 222.31  324.12  499.51  634.64  808.68  

  短期借款 178.20  138.16  200.00  300.00  300.00   所得税 30.33  38.60  63.04  79.67  100.83  

  应付账款 277.49  445.81  562.93  627.08  787.67   净利润 191.98  285.52  436.47  554.96  707.85  

  其他流动负债 128.89  170.97  130.59  133.83  136.32   少数股东损益 12.58  12.51  19.98  31.73  40.43  

非流动负债 180.74  124.25  121.58  119.10  116.04   归属母公司净利润 179.41  273.01  416.49  523.23  667.41  

 长期借款 0.00  10.00  20.00  30.00  40.00   EBITDA 290.21  402.39  532.59  671.41  851.63  

 其他非流动负债 180.74  114.25  101.58  89.10  76.04   EPS（元） 0.29  0.39  0.59  0.75  0.95  

负债合计 765.31  879.19  1015.10  1180.01  1340.02         

 少数股东权益 139.15  56.18  76.16  107.89  148.32  
 主要财务比率      

  股本 608.62  701.39  701.39  701.39  701.39   会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 340.48  1135.37  1135.37  1135.37  1135.37   成长能力           

  留存收益 525.52  676.80  882.87  1103.84  1387.79   营业收入(%) 33.60  23.86  34.62  27.70  27.07  

归属母公司股东权益 1844.06  2703.75  2980.79  3196.15  3471.07   营业利润(%) 104.57  49.91  50.37  26.85  27.12  

负债和股东权益 2748.53  3639.12  4072.05  4484.05  4959.42   归属母公司净利润(%) 102.03  52.17  52.56  25.63  27.56  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 71.43  70.57  71.04  71.13  71.46  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 12.31  15.12  17.14  16.86  16.93  

经营活动现金流 251.80  318.59  274.09  349.95  538.63   ROE(%) 9.73  10.10  13.97  16.37  19.23  

  净利润 191.98  285.52  436.47  554.96  707.85   ROIC(%) 16.41  21.52  25.14  27.25  30.28  

  折旧摊销 56.07  60.09  60.62  60.92  61.55   偿债能力           

  财务费用 9.20  5.08  -35.09  -32.72  -27.58   资产负债率(%) 27.84  24.16  24.93  26.32  27.02  

  投资损失 -1.20  -1.40  -1.09  -1.21  -1.20   净负债比率(%) 23.83  17.17  22.00  28.23  25.61  

营运资金变动 -9.97  -53.12  -165.12  -222.56  -199.27   流动比率 1.61  2.60  2.69  2.55  2.47  

 其他经营现金流 5.72  22.42  -21.69  -9.43  -2.71   速动比率 1.14  2.17  2.20  2.02  1.90  

投资活动现金流 -36.89  -113.34  -43.33  -176.40  -219.42   营运能力           

  资本支出 147.95  178.03  140.00  170.00  200.00   总资产周转率 0.56  0.57  0.63  0.73  0.84  

  长期投资 -103.20  -54.25  -100.76  10.20  20.20   应收账款周转率 4.93  4.64  4.58  4.60  4.56  

 其他投资现金流 7.86  10.45  -4.09  3.80  0.78   应付账款周转率 1.78  1.47  1.40  1.51  1.59  

筹资活动现金流 -242.95  643.10  -21.96  -167.05  -355.66   每股指标（元）           

  短期借款 -124.65  -40.04  61.84  100.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.26  0.39  0.59  0.75  0.95  

  长期借款 -30.05  10.00  10.00  10.00  10.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.45  0.39  0.50  0.77  

  普通股增加 0.00  92.76  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.63  3.85  4.25  4.56  4.95  

  资本公积增加 0.00  794.89  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -88.25  -214.52  -93.80  -277.05  -365.66   P/E 39.95  26.26  17.21  13.70  10.74  

现金净增加额 -28.04  848.35  208.80  6.49  -36.46   P/B 3.89  2.65  2.40  2.24  2.07  

       EV/EBITDA 20.04  14.45  10.92  8.66  6.83  

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 


