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佐力药业（300181.SZ） 

研发实力获权威认证，安全性驱动科室拓展 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,942 2,578 3,238 4,009 4,818 

增长率 yoy（%） 7.6 32.7 25.6 23.8 20.2 

归母净利润（百万元） 383 508 661 850 1,038 

增长率 yoy（%） 40.3 32.6 30.1 28.7 22.1 

ROE（%） 14.1 18.3 23.1 25.7 26.4 

EPS最新摊薄（元） 0.55 0.72 0.94 1.21 1.48 

P/E（倍） 34.6 26.1 20.0 15.6 12.8 

P/B（倍） 4.9 4.8 4.6 4.0 3.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：6 月 20 日，在“2025 PDI 医药研发·创新大会”上，佐力药业荣登

“2025 中国中药研发实力前 50 强”榜单，位列第 27 位，彰显公司在中药

研发领域的深厚积累与持续突破。 

“技术+产品”双轮驱动，构建核心竞争壁垒。公司深耕药用真菌生物发酵

技术，实现乌灵菌粉规模化生产。乌灵菌粉为国家中药一类新药，公司专有

技术——“珍稀药用真菌乌灵参的工业化生产关键技术及其临床应用”于

2010 年 2 月取得了科技部、国家保密局联合颁发的秘密技术证书。公司围

绕乌灵菌粉延伸开发系列产品战略，构建出具有自主知识产权的产品线，乌

灵胶囊、灵泽片、灵莲花颗粒均为独家产品。《2025 中国中药研发实力排行

榜》评选维度涵盖药品受理、研发投入、临床试验、学术产出及历史表现五

大指标。2025 年榜单中佐力药业排名第 27 位，相较于 2024 年提升了 7

位，学术研究和推广卓有成效，创新效能持续释放。 

产品力为核，渠道为翼，安全性为刃。公司核心产品乌灵胶囊自 2018 年纳

入基药目录以来，销量增速亮眼。乌灵胶囊是国家中药一类新药，也是国内

首个提出治疗心理障碍和改善情绪的中药产品，单味成分，有明确的 GABA 

作用机理、基因芯片研究和 Meta 分析结果支持；高等级循证医学证据-

（RCT 研究）显示乌灵胶囊对焦虑或抑郁的精神症状、躯体症状和睡眠症状

具有肯定的疗效。此外，经药理实验证明能明显改善各种记忆障碍，具有脑

保护及促智健脑功能。公司正在开展乌灵胶囊治疗老年痴呆的二次开发，也

关注老年轻度认知功能障碍(MCI)方面的研究。截至 2024 年底，乌灵胶囊已

进入 80 个临床指南、临床路径、专家共识及教材专著的推荐。 

渠道方面，公司利用基药优势和近年来的集采东风加速全国市场布局与覆

盖，截至 2024 年底，乌灵胶囊医疗机构覆盖数量已达到了 15000 家，未来

院内渠道有望进一步下沉，院外渠道积极拓展，力争把乌灵胶囊打造成 20

亿规模的大品种。 

安全性方面，此前由王嘉麟教授牵头，全国 12 家医疗机构共同完成了一项

大型上市后安全性研究，成果发表于《医药导报》（2022 年），研究结果显

示 3004 例患者样本中所有 ADR（不良反应）均为轻度、可逆（无需特殊干

预或停药后好转），证实了乌灵胶囊在真实世界中的用药安全性。安全性的

证实为科室拓展提供良好根基，目前临床上广泛应用于精神科、神经内科、

中医科、耳鼻喉科、皮肤科、消化科、心内科、肿瘤科、内分泌科等科室。 

我们认为，公司院内增长仍然具备较大增长潜力，一方面公司加强学术和适

应症研究，立足于已覆盖的医疗机构进行存量挖掘，提升单院产出；另一方

面拓展院内渠道覆盖的深度和广度。 
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股票信息 
  
行业 医药 

2025年 7月 4日收盘价（元） 18.98 

总市值（百万元） 13,312.33 

流通市值（百万元） 11,443.25 

总股本（百万股） 701.39 

流通股本（百万股） 602.91 

近 3月日均成交额（百万元） 319.06   

股价走势 
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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 2025-2027 年实现营收 32.38/40.09/48.18 亿元，分别同比增长

26%/24%/20%；实现归母净利润 6.61/8.5/10.38 亿元，分别同比增长

30%/29%/22%；对应 PE 估值分别为 20/16/13X，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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2056 2177 2569 2687 3279  营业收入 1942 2578 3238 4009 4818 

现金 932 805 971 1203 1445  营业成本 613 1007 1295 1628 1981 

应收票据及应收账款 473 592 704 569 769  营业税金及附加 25 29 39 48 58 

其他应收款 9 18 10 21 12  销售费用 777 839 988 1163 1349 

预付账款 4 42 9 47 14  管理费用 97 110 130 152 169 

存货 427 524 653 599 767  研发费用 79 72 97 120 145 

其他流动资产 212 197 221 247 271  财务费用 -14 -7 -3 -9 -12 

非流动资产 1571 1815 1833 2123 2424  资产和信用减值损失 -3 -12 -6 -8 -10 

长期股权投资 2 2 2 2 2  其他收益 87 101 85 93 89 

固定资产 980 1036 1310 1598 1892  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 76 92 93 96 100  投资净收益 0 -1 0 0 0 

其他非流动资产 512 684 428 428 430  资产处置收益 0 0 1 0 1 

资产总计 3627 3992 4402 4810 5702  营业利润 449 609 793 1018 1241 

流动负债 795 1056 1351 1311 1562  营业外收入 0 1 0 1 1 

短期借款 193 377 681 441 878  营业外支出 2 13 10 10 10 

应付票据及应付账款 434 482 466 656 461  利润总额 447 597 784 1009 1232 

其他流动负债 168 196 203 214 223  所得税 56 81 106 136 167 

非流动负债 58 116 115 112 109  净利润 391 516 678 872 1065 

长期借款 0 31 29 26 23  少数股东损益 8 8 17 22 27 

其他非流动负债 58 86 86 86 86  归属母公司净利润 383 508 661 850 1038 

负债合计 853 1173 1466 1423 1671  EBITDA 496 669 864 1105 1348 

少数股东权益 45 51 67 89 116  EPS（元/股） 0.55 0.72 0.94 1.21 1.48 

股本 701 701 701 701 701        

资本公积 1135 1135 995 995 995  主要财务比率      

留存收益 849 1041 1143 1274 1434  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2729 2769 2869 3298 3916  成长能力      

负债和股东权益 3627 3992 4402 4810 5702  营业收入（%） 7.6 32.7 25.6 23.8 20.2 

       营业利润（%） 33.1 35.8 30.2 28.3 21.9 

       归属母公司净利润（%） 40.3 32.6 30.1 28.7 22.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 68.4 61.0 60.0 59.4 58.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.1 20.0 20.9 21.8 22.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.1 18.3 23.1 25.7 26.4 

经营活动现金流 288 297 513 1269 631  ROIC（%） 12.7 16.1 18.9 23.0 22.0 

净利润 391 516 678 872 1065  偿债能力      

折旧摊销 65 72 74 94 115  资产负债率（%） 23.5 29.4 33.3 29.6 29.3 

财务费用 -14 -7 -3 -9 -12  净负债比率（%） -25.5 -13.0 -7.7 -20.7 -12.6 

投资损失 0 1 0 0 0  流动比率 2.6 2.1 1.9 2.1 2.1 

营运资金变动 -181 -326 -229 323 -524  速动比率 2.0 1.5 1.4 1.6 1.6 

其他经营现金流 27 42 -7 -11 -13  营运能力      

投资活动现金流 -264 -110 -94 -383 -415  总资产周转率 0.5 0.7 0.8 0.9 0.9 

资本支出 132 263 344 385 415  应收账款周转率 4.2 4.8 5.0 6.3 7.2 

长期投资 -140 151 0 0 0  应付账款周转率 1.4 2.4 3.0 3.2 4.0 

其他投资现金流 8 2 250 2 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -159 -339 -633 -414 -411  每股收益（最新摊薄） 0.55 0.72 0.94 1.21 1.48 

短期借款 55 184 304 -241 437  每股经营现金流（最新摊薄） 0.41 0.42 0.73 1.81 0.90 

长期借款 -10 31 -2 -3 -4  每股净资产（最新摊薄） 3.89 3.95 4.09 4.70 5.58 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 -140 0 0  P/E 34.6 26.1 20.0 15.6 12.8 

其他筹资现金流 -204 -554 -796 -170 -845  P/B 4.9 4.8 4.6 4.0 3.4 

现金净增加额 -134 -153 -215 472 -195  EV/EBITDA 25.1 19.3 15.1 11.4 9.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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