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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.92 

一年最低/最高价 11.53/18.50 

市净率(倍) 3.58 

流通A股市值(百万元) 9,598.34 

总市值(百万元) 11,166.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.45 

资产负债率(%,LF) 30.38 

总股本(百万股) 701.39 

流通 A 股(百万股) 602.91  
 

相关研究  
《佐力药业(300181)：2024 年三季报

点评：业绩持续亮眼，股权激励目标

未来三年净利润翻一番》 

2024-10-27 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,942 2,578 3,178 3,862 4,615 

同比（%） 7.61 32.71 23.29 21.50 19.49 

归母净利润（百万元） 382.94 507.77 655.34 840.58 1,041.23 

同比（%） 40.27 32.60 29.06 28.27 23.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 0.72 0.93 1.20 1.48 

P/E（现价&最新摊薄） 29.16 21.99 17.04 13.28 10.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年，公司全年实现营业收入 25.78 亿元（+32.71%，同比增
长 32.71%，下同）；归母净利润 5.08 亿元（+32.60%），扣非归母净利润
5.08 亿元（+35.89%）。单 Q4 季度来看，公司实现营收 5.33 亿元
（+11.62%），归母净利润 0.86 亿元（-10.18%），扣非归母净利润 0.93 亿
元（-0.17%）。2025 年 Q1，公司收入 8.24 亿元（+22.52%），归母净利
润为 1.81 亿元（+27.2%），扣非归母净利润 1.81 亿元（+26.16%）。业绩
符合此前预告预期。 

◼ 核心产品稳健放量，盈利能力有所提升。分产品来看，2024 年乌灵系列
营业收入 14.38 亿元（+17.14%），其中，乌灵胶囊销售量同比增长
22.62%；灵泽片销售量同比增长 23.17%；百令系列实现收入 1.88 亿元
（-6.78%），其中百令片的销售数量增长 15.17%，但由于集采价格的下
降，收入有所下滑；中药饮片系列营收 6.73 亿元（+46.02%）；中药配方
颗粒营业收入 1.02 亿元（+143.19%）。从收入来看，四季度在医保控费
的大背景下，产品增速有所放缓。2024 年，受集采降价影响，公司毛利
率有所下滑，但基于销售费用率的控制，公司销售净利率保持基本稳定，
销售净利率为 20.01%，扣非销售净利率提升至 19.69%（+0.46pct，同比
提升 0.46 个百分点，下同）。 

◼ 2025 年 Q1，公司增长态势良好，配方颗粒及中药饮片业务表现亮眼。
其中乌灵系列营业收入同比增长 8.77%，主要是乌灵胶囊的销售数量和
销售金额较上年同期分别增长了 8.07%和 6.24%；灵泽片的量及收入同
比增长了 22.49%和 23.39%。百令片的销售数量和销售金额同比增长了 

15.72%和 11.20%；中药配方颗收入同比增长 50.64%；中药饮片收入同
比增长 26.39%；佐力医药公司商业销售收入较上年同期增长了 

204.69%。公司盈利能力同环比均有所改善。2025 年 Q1，公司销售净利
率为 22.24%（+0.82pct），销售费用率为 31.09%（-6.14pct），管理费用
率为 2.85%（-0.99pct），提质增效效果明显。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到股权激励费用及客观政策的影响，我们将
2025-2026年公司归母净利润的预测由 7.14/8.94亿元下调至 6.55/8.41亿
元，2027 年预计为 10.41 亿元，对应 PE 估值为 17/13/11X。公司紧抓集
采机遇，深耕等级医院及基层市场开拓，积极往 OTC 拓展，业绩增速
可期，同时保持较高的分红率，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采后放量不及预期风险，行业政策风险，市场竞争加剧风
险等。 

  

-18%
-14%
-10%

-6%
-2%
2%
6%

10%
14%
18%
22%
26%

2024/4/29 2024/8/27 2024/12/25 2025/4/24

佐力药业 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
佐力药业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,177 3,166 4,248 5,578  营业总收入 2,578 3,178 3,862 4,615 

货币资金及交易性金融资产 805 1,663 2,478 3,540  营业成本(含金融类) 1,007 1,273 1,547 1,846 

经营性应收款项 826 868 1,004 1,179  税金及附加 29 36 44 52 

存货 524 608 725 814  销售费用 839 1,009 1,209 1,431 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 110 124 135 152 

其他流动资产 23 27 41 46  研发费用 72 88 98 111 

非流动资产 1,815 1,838 1,864 1,876  财务费用 (7) (2) (14) (27) 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 101 122 148 175 

固定资产及使用权资产 1,058 1,099 1,131 1,152  投资净收益 (1) 2 2 1 

在建工程 161 140 132 119  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 75 79 82 85  减值损失 (19) 0 0 0 

商誉 130 130 130 130  资产处置收益 0 1 2 2 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 609 776 995 1,228 

其他非流动资产 369 369 369 369  营业外净收支  (13) (6) (7) (5) 

资产总计 3,992 5,003 6,112 7,454  利润总额 597 770 988 1,223 

流动负债 1,056 1,402 1,656 1,939  减:所得税 81 104 133 165 

短期借款及一年内到期的非流动负债 381 500 634 676  净利润 516 666 854 1,058 

经营性应付款项 483 658 729 922  减:少数股东损益 8 11 14 17 

合同负债 14 16 22 19  归属母公司净利润 508 655 841 1,041 

其他流动负债 178 227 270 322       

非流动负债 116 116 116 116  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 0.93 1.20 1.48 

长期借款 31 31 31 31       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 603 771 977 1,198 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 679 857 1,068 1,295 

其他非流动负债 68 68 68 68       

负债合计 1,173 1,518 1,773 2,056  毛利率(%) 60.95 59.95 59.93 60.00 

归属母公司股东权益 2,769 3,424 4,265 5,306  归母净利率(%) 19.70 20.62 21.77 22.56 

少数股东权益 51 61 75 92       

所有者权益合计 2,819 3,485 4,340 5,398  收入增长率(%) 32.71 23.29 21.50 19.49 

负债和股东权益 3,992 5,003 6,112 7,454  归母净利润增长率(%) 32.60 29.06 28.27 23.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 297 865 819 1,149  每股净资产(元) 3.95 4.88 6.08 7.57 

投资活动现金流 (110) (133) (136) (120)  最新发行在外股份（百万股） 701 701 701 701 

筹资活动现金流 (339) 106 117 22  ROIC(%) 16.70 18.31 18.66 18.60 

现金净增加额 (153) 838 800 1,051  ROE-摊薄(%) 18.34 19.14 19.71 19.62 

折旧和摊销 75 87 91 97  资产负债率(%) 29.37 30.34 29.00 27.58 

资本开支 (262) (115) (123) (112)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.99 17.04 13.28 10.72 

营运资本变动 (326) 96 (147) (27)  P/B（现价） 4.03 3.26 2.62 2.10 

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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