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佐力药业（300181.SZ） 

25Q1 开门红，高分红延续 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,805 1,942 2,580 3,385 4,273 

增长率 yoy（%） 23.9 7.6 32.8 31.2 26.2 

归母净利润（百万元） 273 383 505 670 868 

增长率 yoy（%） 52.2 40.3 31.8 32.7 29.6 

ROE（%） 10.3 14.1 17.3 20.5 22.6 

EPS最新摊薄（元） 0.39 0.55 0.72 0.95 1.24 

P/E（倍） 36.8 26.2 19.9 15.0 11.6 

P/B（倍） 3.7 3.7 3.4 3.1 2.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：3月 9 日，公司发布 2024 年业绩快报和 2025 年第一季度业绩预告，

公司 2024 年实现营收 25.80 亿元（yoy+32.81%），实现归母净利润 5.05

亿元（yoy+31.79%），实现扣非归母净利润 5.03 亿元（yoy+34.75%）；其

中 2024Q4 实现营收 5.35 亿元（yoy+12.02%），实现归母净利润 0.83 亿元

（yoy-13.40%），实现扣非归母净利润 0.88 亿元（yoy-4.74%）。2025Q1 预

计实现归母净利润 1.78-1.89 亿元（yoy+24.99%-32.71%），实现扣非归母

净利润 1.78-1.90 亿元（yoy+23.79%-32.14%）。 

2024 年顺利收官，三大核心产品销量均实现 15%以上的增长。公司 2024

年实现营收 25.80 亿元（ yoy+32.81%），实现归母净利润 5.05 亿元

（yoy+31.79%），实现扣非归母净利润 5.03 亿元（yoy+34.75%）。分产品

来看，乌灵系列营收同增 17.14%，其中乌灵胶囊的销售数量和销售金额分

别同增 22.62%和 15.96%，灵泽片的销售数量和销售金额分别同增 23.17%

和 22.64%；百令片的销售数量增长 15.25%，但由于集采价格的下降，收

入减少 7.23%；中药饮片系列受益于乌梅汤销量大幅提升，营收同增

45.82%；中药配方颗粒主要由于受国标省标备案增加等原因，营收同增

145.34%；子公司佐力医药实现新增营收 1.58 亿元。 

2025 年开门红，奠定全年增长基础。公司 2025Q1 预计实现归母净利润

1.78-1.89 亿元（yoy+24.99%-32.71%），实现扣非归母净利润 1.78-1.90 亿

元（yoy+23.79%-32.14%），2025 年实现开门红，为全年达成股权激励目

标下归母净利润同比增长 30%的战略任务奠定坚实基础。分产品来看，截

至 2 月 12 日，乌灵胶囊还有 6个省份没有执行集采，占比约 20%，有望延

续以价换量增长趋势；百令片 2024 年受集采影响后逐步恢复，2025 年全国

集采执行后 19 个省份医院有望重新进入，以高性价比优势助力销量增长；

百令胶囊是国内首个且唯一获批的同名同方药，本次入选本次全国中成药集

采，预计 4 月份陆续在各省份执行，通过院内+院外双轮驱动，力争在关键

集采窗口期提升市场份额；灵泽片依托国家基药身份加快医院覆盖和联合用

药推广，有望保持高增。 

深挖院内潜力，院外线上线下联动。院内市场，公司依托核心产品国家基药

和集采双重身份优势，构建“金字塔型”分级渗透体系，上至等级医院，下

至社区卫生服务中心，针对老龄化趋势布局阿尔茨海默病早期干预网络，不

断强化产品认知；院外市场，公司坚持“一路向 C”策略，线下连锁药店通

过专业化营销团队赋能终端，线上与百度健康等互联网平台共建数字化营销

矩阵，私域流量运营则借助新媒体平台强化品牌穿透，推动“医院-药店-线

上”消费闭环。 

延续高分红比例，彰显管理层信心。3 月 9 日，公司发布 2024 年分红方
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股票信息 
  
行业 医药 

2025年 3月 7日收盘价（元） 14.75 

总市值（百万元） 10,345.46 

流通市值（百万元） 8,865.97 

总股本（百万股） 701.39 

流通股本（百万股） 601.08 

近 3月日均成交额（百万元） 208.42   
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案，每 10 股派发现金股利 6 元（含税），股利支付率高达 98.58%，延续了

高分红比例，彰显了公司对未来发展前景的信心。 

投资建议：公司核心产品乌灵胶囊、百令片、灵泽片均为国家基药目录，其

中乌灵胶囊和灵泽片为独家产品。公司主业“造血”能力较强，持续看好乌

灵胶囊“脑效能健康管理”赛道。考虑到公司持续加大医院终端覆盖和院外

拓展，核心产品内生增长势能好，精细化管理不断优化，公司成长性延续，

预计公司 2024-2026 年实现营收 25.8/33.85/42.73 亿元，分别同比增长

33%/31%/26%；实现归母净利润 5.05/6.7/8.68 亿元，分别同比增长

32%/33%/30%；对应 PE 估值分别为 20/15/12X，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险；政策风险；行业竞争加剧；产品推广不及预

期；研发风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1960 2056 2734 2740 3564  营业收入 1805 1942 2580 3385 4273 

现金 1082 932 1088 1016 1282  营业成本 531 613 1005 1385 1790 

应收票据及应收账款 453 473 712 757 1006  营业税金及附加 20 25 33 44 55 

其他应收款 24 9 26 13 28  销售费用 831 777 877 1049 1239 

预付账款 5 4 6 5 7  管理费用 91 97 103 129 150 

存货 319 427 677 714 995  研发费用 64 79 77 102 128 

其他流动资产 76 212 225 236 247  财务费用 5 -14 -13 -8 -5 

非流动资产 1683 1571 1664 1996 2351  资产和信用减值损失 -3 -3 -4 -6 -7 

长期股权投资 2 2 2 2 2  其他收益 80 87 84 85 85 

固定资产 870 980 1248 1586 1940  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 64 76 72 69 68  投资净收益 1 0 0 0 0 

其他非流动资产 748 512 341 339 341  资产处置收益 2 0 1 1 1 

资产总计 3643 3627 4398 4736 5916  营业利润 337 449 590 783 1014 

流动负债 755 795 1363 1335 1945  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 138 193 175 353 319  营业外支出 13 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 469 434 1014 811 1431  利润总额 324 447 588 781 1012 

其他流动负债 148 168 175 171 195  所得税 39 56 74 98 127 

非流动负债 128 58 61 61 61  净利润 286 391 515 683 885 

长期借款 10 0 0 0 0  少数股东损益 13 8 10 14 18 

其他非流动负债 118 58 61 61 61  归属母公司净利润 273 383 505 670 868 

负债合计 883 853 1424 1395 2005  EBITDA 361 496 639 856 1112 

少数股东权益 56 45 56 69 87  EPS（元/股） 0.39 0.55 0.72 0.95 1.24 

股本 701 701 701 701 701        

资本公积 1135 1135 1135 1135 1135  主要财务比率      

留存收益 677 849 940 1060 1216  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2704 2729 2918 3272 3824  成长能力      

负债和股东权益 3643 3627 4398 4736 5916  营业收入（%） 23.9 7.6 32.8 31.2 26.2 

       营业利润（%） 49.9 33.1 31.6 32.6 29.5 

       归属母公司净利润（%） 52.2 40.3 31.8 32.7 29.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 70.6 68.4 61.1 59.1 58.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.8 20.1 20.0 20.2 20.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.3 14.1 17.3 20.5 22.6 

经营活动现金流 319 288 649 478 1079  ROIC（%） 9.2 12.7 16.0 18.4 21.0 

净利润 286 391 515 683 885  偿债能力      

折旧摊销 60 65 69 90 114  资产负债率（%） 24.2 23.5 32.4 29.5 33.9 

财务费用 5 -14 -13 -8 -5  净负债比率（%） -33.0 -25.5 -30.0 -19.2 -24.1 

投资损失 -1 0 0 0 0  流动比率 2.6 2.6 2.0 2.1 1.8 

营运资金变动 -53 -181 81 -280 91  速动比率 2.2 2.0 1.5 1.5 1.3 

其他经营现金流 22 27 -3 -7 -5  营运能力      

投资活动现金流 -113 -264 -163 -420 -468  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.8 

资本支出 178 132 329 426 469  应收账款周转率 4.8 4.2 4.4 4.6 4.8 

长期投资 54 -140 0 0 0  应付账款周转率 1.5 1.4 1.4 1.6 1.7 

其他投资现金流 10 8 166 6 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 643 -159 -330 -302 -313  每股收益（最新摊薄） 0.39 0.55 0.72 0.95 1.24 

短期借款 -40 55 -18 178 -34  每股经营现金流（最新摊薄） 0.45 0.41 0.93 0.68 1.54 

长期借款 10 -10 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.85 3.89 4.16 4.66 5.45 

普通股增加 93 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 795 0 0 0 0  P/E 36.8 26.2 19.9 15.0 11.6 

其他筹资现金流 -215 -204 -312 -480 -279  P/B 3.7 3.7 3.4 3.1 2.6 

现金净增加额 848 -134 156 -244 298  EV/EBITDA 25.4 18.6 14.2 10.9 8.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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