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市场数据  
收盘价(元) 16.15 

一年最低/最高价 8.36/18.30 

市净率(倍) 4.23 

流通A股市值(百万元) 9,707.48 

总市值(百万元) 11,327.41 
 
 

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)：2024 半年报点

评：Q2 业绩表现亮眼，回购股份彰显

公司发展信心！》 

2024-07-30 

《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 
  

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 2624 3292 4041 

同比（%） 23.86 7.61 35.11 25.44 22.76 

归母净利润（百万元） 273.01 382.94 542.65 714.14 894.38 

同比（%） 52.17 40.27 41.71 31.60 25.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.39 0.55 0.77 1.02 1.28 

P/E（现价&最新摊薄） 41.49 29.58 20.87 15.86 12.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年前三季度，公司实现营收 20.45 亿元（+39.59%，同比增长
39.59%，下同），归母净利润 4.21 亿元（+46.93%），扣非归母净利 4.15 亿
元（+47.80%）；单 Q3 季度，公司实现营收 6.17 亿元（+35.97%），归母净
利润 1.25 亿元（+40.61%），扣非归母净利润 1.23 亿元（+41.17%），业绩表
现亮眼，超此前业绩预告的中值，略超我们的预期。 

◼ 股权激励方案落地，未来三年目标年均复合增速达 28%，以 24 年为基数，
2027 年业绩有望翻一番。目标增速超市场预期，彰显公司对未来的信心。
公司采取第二类限制股票和员工持股计划相结合的方式，其中，（1）拟向激
励对象授予限制性股票不超过 660.5 万股，占总股本的 0.94%，首次授予价
格为 8.07 元/股，激励对象包括董事及高管、核心业务及其他骨干成员，首
次授予合计 112 人；（2）员工持股计划拟筹集资金总额不超过 5427.08 万
元，参与计划的员工包括董事、监事、高管及其他核心人员，受让价格 8.07

元/股。股权激励计划明确了未来三年增长目标，三期业绩考核目标为以
2024 年为基数，2025/2026/2027 年的净利润增长率不低于 30%/66%/110%。
按照考核目标计算，以 2024 年为基数，2025-2027 年目标年均复合增速为
28%，超过此前市场的预期。 

◼ 乌灵系列稳健增长，百令片销量回升，中药饮片及配方颗粒表现亮眼。（1）
2024 年前三季度，乌灵系列营收同比增长 24.88%，主要系乌灵胶囊、灵泽
片放量明显。其中，乌灵胶囊以价换量，前三季度销售数量增长 30.24%，
销售额同比增长 22.67%；灵泽片销量同比增长 37.05%，进入快速爬坡阶
段。（2）截至 2024Q3，百令片参与的京津冀“3+N”联盟中的天津、广西
等省份已开始执行集中采购，销售量开始回升，2024 年前三季度，百令系
列销售数量同比增长 22.14%，销售额降幅缩窄至 4.89%。此外，百令胶囊
上市有望提供第二增长曲线，看好后续百令胶囊的放量。（3）中药饮片及配
方颗粒业务迎来放量，2024 前三季度，中药饮片系列销售收入同比 51.24%；
中药配方颗粒销售收入同比增长 175.96%。我们认为，公司战略聚焦乌灵优
质品种，乌灵系列+百令+配方颗粒多品种放量，产品空间广阔，同时，乌
灵系列及百令系列的第二成长曲线明晰，有望院内外进一步放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业大环境影响，我们将 2024 年归母净利润
由 5.76 下调为 5.43 亿元，维持预计 2025 年 7.14 亿元，基于公司 1）乌灵
胶囊紧抓集采和基药机遇，同时 OTC 不断扩展；灵泽片、灵莲花未来可期；
2）百令胶囊上市后百令系列恢复增长；3）饮片和配方颗粒迎来放量，将
2026 年归母净利润由 8.61 上调为 8.94 亿元，对应 PE 估值为 21/16/13X。
考虑到公司目标未来三年净利润翻一番，当前估值对应的 PEG 不足 1，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策风险，市场竞争加剧风险，研发不及预期风险等。  
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1.   股权激励方案落地，未来三年目标年均复合增速达 28% 

公司股权激励方案落地，采取第二类限制股票和员工持股计划相结合的方式，其中，

拟向激励对象授予限制性股票不超过 660.5 万股，占总股本的 0.94%，首次授予价格为

8.07 元/股，激励对象包括董事及高管、核心业务及其他骨干成员，首次授予合计 112 人。

股权激励计划明确了未来三年业绩增长目标，三期业绩考核目标为以 2024 年为基数，

2025/2026/2027 年的净利润增长率不低于 30%/66%/110%。按照考核目标计算，以 2024

年为基数，2025-2027 年目标年均复合增速为 28%，超过此前市场的预期。 

表1：本激励计划授予的限制性股票在各激励对象间的分配情况 

职务 
获授的限制性股票

数量（万股） 

占授予限制性股票总数的

比例 

占本激励计划公告时公司

股本总额的比例 

董事和高管 137.50 20.82% 0.20% 

核心业务及其他骨干员工 448.00 67.83% 0.64% 

首次授予合计（112 人） 585.50 88.64% 0.83% 

预留部分 75.00 11.36% 0.11% 

合计 660.50 100.00% 0.94% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表2：业绩考核目标 

 考核年度 业绩考核目标 

第一个归属期 2025 以 2024 年净利润为基数，公司 2025 年净利润增长率不低于 30.00%。 

第二个归属期 2026 以 2024 年净利润为基数，公司 2026 年净利润增长率不低于 66.00%。 

第三个归属期 2027 以 2024 年净利润为基数，公司 2027 年净利润增长率不低于 110.00%。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

（2）员工持股计划拟筹集资金总额不超过 5427.08 万元，参与计划的员工包括董

事、监事、高管及其他核心人员，受让价格 8.07 元/股。三期解锁期目标为以 2024 年为

基数，2025/2026/2027 年的净利润增长率不低于 30%/66%/110%。 

 

表3：员工持股计划出资比例 

持有人 职务 拟持有份额上限（万份） 
拟持有份额占持股计划比

例 

拟持有股数上限（万

股） 

董事、监事、高管 1,206.47 22.23% 149.50 

其他核心员工（不超过 105 人） 3,615.36 66.62% 448.00 

预留份额 605.25 11.15% 75.00 

合计 5,427.08 100.00% 672.50 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   战略聚焦乌灵优质品种，乌灵系列+百令+配方颗粒多品种放量 

公司 2024 年前三季度业绩表现亮眼。分产品来看，乌灵系列稳健增长，百令片销

量回升，中药饮片及配方颗粒打造新的增长极。 

➢ 2024 年前三季度，乌灵系列营收同比增长 24.88%，主要系乌灵胶囊、灵泽片

放量明显。其中，乌灵胶囊以价换量，前三季度销售数量增长 30.24%，销售额

同比增长 22.67%；灵泽片销量同比增长 37.05%，进入快速爬坡阶段。 

➢ 截至 2024Q3，百令片参与的京津冀“3+N”联盟中的天津、广西等省份已开始

执行集中采购，销售量开始回升，2024 年前三季度，百令系列销售数量同比增

长 22.14%，销售额降幅缩窄至 4.89%。此外，百令胶囊上市有望提供第二增长

曲线，截至 2024Q3，百令胶囊已完成在近 30 个省、自治区、直辖市的挂网工

作，看好后续百令胶囊的放量。 

➢ 中药饮片及配方颗粒业务迎来放量，2024 前三季度，中药饮片系列销售收入同

比 51.24%；中药配方颗粒销售收入同比增长 175.96%。 

我们认为，公司战略聚焦乌灵优质品种，乌灵系列+百令+配方颗粒多品种放量，产

品空间广阔，同时，乌灵系列及百令胶囊的第二成长曲线明晰。 

此外，不同于传统中成药来源于中药材的提取、浓缩等工艺，公司立足于药用真菌

生物发酵技术生产中药产品，实现了传统中药材和现代生物技术的结合，解决了天然乌

灵参难以获取的难题，在乌灵菌培育和生产过程中特有的菌种筛选、复壮、发酵、提炼、

质量控制等多项技术都有重大创新，模拟天然乌灵参的生活环境及条件发明的深层发酵

技术实现了乌灵菌的人工培养和大规模生产。公司产品安全性强，在联合用药等方面优

势突出，应用空间大。 

 

2.1.   乌灵系列：乌灵胶囊稳步放量，深耕蓝海市场，院内外齐发力 

紧抓集采以价换量机遇，深耕新增院内市场。2024 年 Q3，乌灵胶囊陆续在河北、

山东、江西等集采省份陆续执标，短期来看，半数以上市场进入集采，公司抓住集采机

遇加速进院，实现以价换量。明年来看，今年通过集采加速新进的医院有望进一步放量，

单院产出有望进一步提升。中长期看，疫情后我国失眠、焦虑的情况日益严重，心理健

康相关市场呈现快速增长趋势，公司乌灵胶囊凭借着扎实的学术支撑、基药身份、唯一

甲类医保等突出优势，不断开拓市场。 
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表4：乌灵胶囊集采执行时间进展 

集采类型 集采项目 涉及省份 集采执行时间 

省级集采 2022 北京中成药带量采购 北京 
2022/11/19（54 粒）； 

2023/3/29（270 粒） 

省际联盟集采 广东联盟清开灵等中成药集中带量采购 
广东、海南、青海、河南、

山西宁夏、 
2023/1/10 

省级集采 江苏省第四轮药品集中带量采购 江苏 2024/1/1 

省级集采 福建省第四批药品集中带量采购 福建 2024/3/28 

省级集采 
云南省曲靖市第三批药品(第二批中成

药)集中带量采购 
云南 2024/6/1 

省际联盟集采 

京津冀 3+N联盟部分西药和中成药带量

联动采购(天津、四川、黑龙江、西藏、

安徽、湖北、湖南、广西、吉林、贵州、

内蒙古、辽宁、陕西、江西、新疆、山

西、重庆、河南、青海、海南、云南) 

天津 2024/3/1 

广西 2024/4/15 

重庆 2024/4/30 

新疆 2024/5/20 

辽宁 2024/6/25 

贵州 2024/6/30 

内蒙古 2024/7/1 

陕西 2024/7/1 

吉林 2024/7/1 

河北 2024/7/10 

山西 2024/7/20 

江西 2024/8/1 

湖南 2024/8/1 

安徽 2024/9/30 

数据来源：政府官网整理，东吴证券研究所 

 

公司多元化打造 OTC 端，有望创造乌灵胶囊第二增长曲线。公司致力于打造顶尖

的 OTC 团队，以业务驱动为基础开展人才发展计划，从多渠道选拔、引进及培养营销

人才，充实营销队伍力量。另外，公司拥有医院渠道优势，对药店具备较大的吸引力，

目前正在积极推进和连锁大药房的战略合作，拓展营销的广度深度，致力将公司产品纳

入战略合作伙伴的核心推荐品种，推动院外端销售持续成长。公司也抓住零售互联网化

的机遇，积极拓展多元化销售渠道，利用天猫和京东旗舰店、抖音、微博、泰记堂中医

馆+互联网医院等方式的运营，加大市场覆盖，提高竞争力。 

除乌灵胶囊外，乌灵系列其他产品值得期待，灵泽片院内外潜力大，增速亮眼；灵

莲花颗粒由处方药转换为非处方药，于 7 月份启动互联网+健康新旅程。 
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图1：乌灵胶囊较主要竞品 OTC 渠道占比仍有较大提升空间 

 

数据来源：中康开思，东吴证券研究所 

 

2.2.   百令系列：百令胶囊入局在即，百令系列由守转攻 

公司百令系列市占率较低，成长空间大，有望通过集采与适应症拓展扩大市场份额。

百令片已触底反弹，公司紧抓省级集采机会，覆盖更多的医院，通过集采实现以价换量。

2024 年以来，百令片先后执行上海、江苏、浙江以及京津冀 3+N 部分联盟地区集采，

销量逐步回升，销售额降幅缩窄。 

百令胶囊上市后将形成第二增长曲线，有望成为 5-10 亿大品种。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%。且珠峰

为自主专利，对生产和销售拥有自主权。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。 

 

3.   盈利预测与投资评级 

考虑到行业大环境影响，我们将 2024 年归母净利润由 5.76 下调为 5.43 亿元，维持

预计 2025 年 7.14 亿元，基于公司 1）乌灵胶囊紧抓集采和基药机遇，同时 OTC 不断扩

展；灵泽片、灵莲花未来可期；2）百令胶囊上市后百令系列恢复增长；3）饮片和配方

颗粒迎来放量，将2026年归母净利润由8.61上调为8.94亿元，对应PE估值为21/16/13X。

考虑到公司目标未来三年业绩翻一番，当前估值对应的 PEG 不足 1，维持“买入”评级。 

 

4.   风险提示 
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1） 行业政策风险； 

2） 市场竞争加剧风险； 

3） 研发不及预期风险等。
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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 2,928 3,554 4,886  营业总收入 1,942 2,624 3,292 4,041 

货币资金及交易性金融资产 1,083 1,292 1,860 2,493  营业成本(含金融类) 613 868 1,087 1,318 

经营性应收款项 537 854 960 1,248  税金及附加 25 33 40 48 

存货 427 719 711 1,067  销售费用 777 988 1,205 1,467 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 97 118 135 162 

其他流动资产 10 62 23 78  研发费用 79 79 99 119 

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 87 114 132 158 

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 449 655 862 1,087 

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 4,546 5,245 6,627  利润总额 447 649 855 1,082 

流动负债 795 1,346 1,301 1,742  减:所得税 56 78 111 141 

短期借款及一年内到期的非流动负债 206 206 206 206  净利润 391 571 744 941 

经营性应付款项 434 919 816 1,202  减:少数股东损益 8 29 30 47 

合同负债 2 11 16 13  归属母公司净利润 383 543 714 894 

其他流动负债 153 211 264 322       

非流动负债 58 58 58 58  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 0.77 1.02 1.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 434 653 859 1,085 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 503 737 952 1,185 

其他非流动负债 42 42 42 42       

负债合计 853 1,405 1,360 1,801  毛利率(%) 68.42 66.93 66.99 67.38 

归属母公司股东权益 2,729 3,067 3,782 4,676  归母净利率(%) 19.71 20.68 21.69 22.13 

少数股东权益 45 74 104 151       

所有者权益合计 2,774 3,141 3,885 4,827  收入增长率(%) 7.61 35.11 25.44 22.76 

负债和股东权益 3,627 4,546 5,245 6,627  归母净利润增长率(%) 40.27 41.71 31.60 25.24 

           

           

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 288 548 737 786  每股净资产(元) 3.89 4.37 5.39 6.67 

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) (204) 0 0  ROIC(%) 12.82 18.06 20.01 20.61 

现金净增加额 (134) 189 553 623  ROE-摊薄(%) 14.03 17.69 18.88 19.13 

折旧和摊销 69 84 93 100  资产负债率(%) 23.52 30.90 25.92 27.17 

资本开支 (129) (136) (171) (154)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.58 20.87 15.86 12.67 

营运资本变动 (181) (111) (103) (258)  P/B（现价） 4.15 3.69 3.00 2.42 

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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