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市场数据  
收盘价(元) 14.13 

一年最低/最高价 8.36/17.28 

市净率(倍) 3.70 

流通A股市值(百万元) 8,493.30 

总市值(百万元) 9,910.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.82 

资产负债率(%,LF) 30.18 

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)：2023 年报和

2024 一季报点评：业绩超预期，院内

和 OTC 加速放量》 

2024-04-24 

《佐力药业(300181)：柳暗花明又一

村，乌灵、百令第二增长曲线出现》 

2024-04-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1805 1942 2654 3326 3993 

同比（%） 23.86 7.61 36.64 25.31 20.06 

归母净利润（百万元） 273.01 382.94 575.74 714.14 860.98 

同比（%） 52.17 40.27 50.35 24.04 20.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.39 0.55 0.82 1.02 1.23 

P/E（现价&最新摊薄） 36.30 25.88 17.21 13.88 11.51 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年上半年公司收入 14.28 亿元（+41%，同比增长 41%，下
同），归母净利润 2.96 亿元（+49.8%），扣非归母净利润 2.92 亿元
（+50.8 %），经营活动产生的现金流量净额 2.15 亿元 （+75%）。单 Q2

季度，公司收入 7.5 亿元 （同比+46%，环比+12%），归母净利润 1.54

亿元（+53%），扣非归母净利润 1.48 亿元（+51.5%）。业绩表现亮眼。  

◼ 饮片表现超预期，百令胶囊后续放量值得期待。分产品来看，上半年乌
灵胶囊、灵泽片的销售收入延续了较好的市场增长，乌灵胶囊销售收入
同比增长 28.86%，灵泽片销售收入较上年同期增长了 30.84%。2024 年
二季度中药净制饮片在医院互联网端销售大幅增加，2024 年 H1 中药饮
片系列销售收入较上年同期增长了 57.11%，实现营收 3.89 亿元；中药
配方颗粒随着备案品种增加，2024H1 销售收入 0.47 亿元（+256.73%）；
佐力医药公司实现销售 6518.53 万元。此外，百令胶囊上市有望提供第
二增长曲线，截至 2024H1，百令胶囊已完成在 28 个省、自治区、直辖
市的挂网工作，看好后续百令胶囊的放量。 

◼ 公司经营质量良好。2024 年 H1 公司经营活动产生的现金流量净额 2.15

亿元（同比+75%），单 Q2 季度经营活动现金净流量 1.98 亿元，同比增
长 78%，较 2024Q1 的 0.17 亿元大幅提升。2024H1 应收账款 6.64 亿
元，24H1 应收账款增长主要是二季度中药净制饮片在医院互联网端销
售及新增佐力医药公司对外销售增加应收账款。2024H1 公司扣非归母
净利率提升至 20.45%(+1.3pct，较去年同期提升 1.3 个百分点，下同)，
销售费用率下降至 34.19%(-7.4pct），主要系集采后对销售费用的下降。 

◼ 股份回购彰显公司发展信心。公司拟使用自有资金以集中竞价交易方式
回购部分公司股份，用于后期实施股权激励计划。拟回购股份的价格不
超过人民币 20 元/股，回购股份数量占公司总股本的比例为 1.43%至
2.14%，后续有望建立完善的长效激励约束机制，充分调动公司员工的
积极性。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到上半年业绩表现亮眼，我们将 2024-2026

年归母净利润由为 5.4/6.8/8.3 亿元上调至 5.8/7.1/8.6 亿元，对应 PE 估
值为 17/14/12X。维持“买入”评级 。 

◼ 风险提示：行业政策风险，市场竞争加剧风险，成本上涨风险等。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,056 3,175 3,823 5,075  营业总收入 1,942 2,654 3,326 3,993 

货币资金及交易性金融资产 1,083 1,518 2,104 2,721  营业成本(含金融类) 613 872 1,107 1,326 

经营性应收款项 537 869 964 1,220  税金及附加 25 32 40 48 

存货 427 725 732 1,056  销售费用 777 982 1,217 1,453 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 97 111 136 160 

其他流动资产 10 63 23 77  研发费用 79 80 99 117 

非流动资产 1,571 1,618 1,691 1,741  财务费用 (14) 0 0 0 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 87 115 133 156 

固定资产及使用权资产 999 1,067 1,146 1,206  投资净收益 0 1 1 1 

在建工程 61 40 32 19  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 71 72 74 77  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 130 130 130 130  资产处置收益 0 1 2 1 

长期待摊费用 21 21 21 21  营业利润 449 695 862 1,047 

其他非流动资产 286 286 286 286  营业外净收支  (2) (6) (7) (5) 

资产总计 3,627 4,793 5,514 6,816  利润总额 447 689 855 1,042 

流动负债 795 1,355 1,332 1,727  减:所得税 56 83 111 135 

短期借款及一年内到期的非流动负债 206 206 206 206  净利润 391 606 744 906 

经营性应付款项 434 925 842 1,187  减:少数股东损益 8 30 30 45 

合同负债 2 11 16 13  归属母公司净利润 383 576 714 861 

其他流动负债 153 213 268 321       

非流动负债 58 58 58 58  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 0.82 1.02 1.23 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 434 692 859 1,044 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 503 776 952 1,144 

其他非流动负债 42 42 42 42       

负债合计 853 1,413 1,390 1,786  毛利率(%) 68.42 67.14 66.71 66.79 

归属母公司股东权益 2,729 3,304 4,019 4,880  归母净利率(%) 19.71 21.69 21.47 21.56 

少数股东权益 45 76 105 151       

所有者权益合计 2,774 3,380 4,124 5,030  收入增长率(%) 7.61 36.64 25.31 20.06 

负债和股东权益 3,627 4,793 5,514 6,816  归母净利润增长率(%) 40.27 50.35 24.04 20.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 288 570 755 770  每股净资产(元) 3.89 4.71 5.73 6.96 

投资活动现金流 (264) (155) (185) (163)  最新发行在外股份（百万股） 701 701 701 701 

筹资活动现金流 (159) 0 0 0  ROIC(%) 12.82 18.46 18.81 18.93 

现金净增加额 (134) 415 571 607  ROE-摊薄(%) 14.03 17.42 17.77 17.64 

折旧和摊销 69 84 93 100  资产负债率(%) 23.52 29.48 25.21 26.20 

资本开支 (129) (136) (171) (154)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.88 17.21 13.88 11.51 

营运资本变动 (181) (124) (85) (239)  P/B（现价） 3.63 3.00 2.47 2.03 

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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