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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 10.16 

一年最低/最高价 9.48/15.55 

市净率(倍) 2.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,106.99 

总市值(百万元) 7,126.10  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.80 

资产负债率(%,LF) 23.43 

总股本(百万股) 701.39 

流通 A 股(百万股) 601.08  
 

相关研究  
《佐力药业(300181)：2022 年报

及 2023 一季报点评：乌灵胶囊

稳定高增长，灵泽片等新品放

量》 

2023-04-27 

《佐力药业(300181)：乌灵系列、

百令片、配方颗粒多品种驱动，

业绩持续高增长》 

2022-11-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,805 2,028 2,610 3,253 

同比 24% 12% 29% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 273 371 504 646 

同比 52% 36% 36% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.39 0.53 0.72 0.92 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.10 19.20 14.14 11.03 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023 前三季度收入 14.65 亿元（+9.0%，括号内为同比数据，
下同），归母净利润 2.87 亿元（+40.7%），扣非归母净利润 2.81 亿元
（+42.1%）。单 Q3 看，收入 4.5 亿元（+0.9%），归母净利润 0.89 亿元
（+29.1%），业绩符合预期。 

 

◼ 短期反腐承压，中长期看好品种潜力：公司乌灵系列 2023 前三季度收
入 9.30 亿元；其中，乌灵胶囊的销售量和销售额同比增长分别为 21.7%

和 13.6%；灵泽片的销售量和销售额同比增长分别为 28.5%和 28.4%。
Q3 受到反腐影响，院内销售相对放缓；我们认为反腐仅为短期影响，
中长期看好公司乌灵胶囊和灵泽片的放量空间；2024 年乌灵胶囊有望
恢复 20-30%的高增速区间，灵泽片恢复 40%增长。 

 

◼ 百令片短期受影响，百令胶囊同民同方受理，形成第二增长曲线：百令
片 2023 前三季度销售收入 1.42 亿元（-27.2%），销售量同比下滑 9.0%，
销售金额降幅大于销售量主要因为集采执标后降价影响。百令胶囊按同
民同方申报，已完成上市前各项工作，上市申请已获受理。公司百令系
产能充沛，质量高；子公司珠峰药业生产基地在海拔 2300 米的西宁，
低温深层发酵工艺确保了“冬虫夏草菌丝体”的品质，与天然冬虫夏草
ITS1 序列的相似性为 97.8%。预计百令胶囊上市后将和百令片形成强协
同，形成第二增长曲线。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2025 归母净利润为 3.7/5.0/6.5 亿
元，2023-2025 年 P/E 估值分别为 19/14/11X；基于公司 1）乌灵胶囊持
续放量；2）灵泽片进入放量期；3）配方颗粒新产能释放，省标过度后
有望放量；维持给予“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：集采风险；产品销售不及预期；研发不及预期。  
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佐力药业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,960 2,335 3,033 3,942  营业总收入 1,805 2,028 2,610 3,253 

货币资金及交易性金融资产 1,093 1,367 1,799 2,407  营业成本(含金融类) 531 630 789 952 

经营性应收款项 515 544 687 886  税金及附加 20 25 32 39 

存货 319 385 491 582  销售费用 831 835 1,078 1,344 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 91 101 130 163 

其他流动资产 32 38 57 67  研发费用 64 70 86 115 

非流动资产 1,680 1,695 1,727 1,690  财务费用 5 (2) (5) (9) 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 80 82 107 128 

固定资产及使用权资产 894 956 1,023 1,099  投资净收益 1 1 2 2 

在建工程 78 72 74 74  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 63 59 55 52  减值损失 (9) 0 0 0 

商誉 130 130 130 130  资产处置收益 2 1 1 2 

长期待摊费用 24 25 26 26  营业利润 337 452 610 781 

其他非流动资产 487 452 417 307  营业外净收支  (13) (6) (7) (9) 

资产总计 3,639 4,030 4,760 5,632  利润总额 324 446 603 773 

流动负债 755 753 953 1,145  减:所得税 39 54 72 93 

短期借款及一年内到期的非流动负债 141 141 141 141  净利润 286 393 530 680 

经营性应付款项 470 457 612 757  减:少数股东损益 13 22 27 34 

合同负债 14 8 12 17  归属母公司净利润 273 371 504 646 

其他流动负债 130 147 188 229       

非流动负债 124 124 124 124  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.39 0.53 0.72 0.92 

长期借款 10 10 10 10       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 339 366 495 641 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 403 441 575 728 

其他非流动负债 92 92 92 92       

负债合计 879 877 1,077 1,269  毛利率(%) 70.57 68.95 69.78 70.74 

归属母公司股东权益 2,704 3,075 3,579 4,225  归母净利率(%) 15.12 18.30 19.30 19.86 

少数股东权益 56 78 104 138       

所有者权益合计 2,760 3,153 3,683 4,363  收入增长率(%) 23.86 12.33 28.71 24.64 

负债和股东权益 3,639 4,030 4,760 5,632  归母净利润增长率(%) 52.17 35.96 35.74 28.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 319 378 556 673  每股净资产(元) 3.85 4.38 5.10 6.02 

投资活动现金流 (113) (115) (130) (66)  最新发行在外股份（百万股） 701 701 701 701 

筹资活动现金流 643 (9) (9) (9)  ROIC(%) 11.66 10.29 12.14 13.44 

现金净增加额 848 255 417 598  ROE-摊薄(%) 10.10 12.07 14.08 15.29 

折旧和摊销 64 75 80 87  资产负债率(%) 24.16 21.77 22.63 22.53 

资本开支 (172) (131) (152) (167)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.10 19.20 14.14 11.03 

营运资本变动 (53) (113) (90) (139)  P/B（现价） 2.64 2.32 1.99 1.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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