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市场数据  
收盘价(元) 18.32 

一年最低/最高价 13.88/21.07 

市净率(倍) 4.12 

流通A股市值(百万元) 11,045.33 

总市值(百万元) 12,849.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.44 

资产负债率(%,LF) 31.46 

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)：拟发行可转债

建设产能及研发“乌灵+X”产品，支

撑长期成长》 

2025-12-03 

《佐力药业(300181)：2025 年半年度

业绩预告点评：利润端持续亮眼，战

略布局“乌灵菌+”，打开中期第二增

长曲线》 

2025-07-10 
  

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 2,973 3,891 4,524 

同比（%） 7.61 32.71 15.32 30.90 16.25 

归母净利润（百万元） 382.94 507.77 655.34 908.83 1,128.92 

同比（%） 40.27 32.60 29.06 38.68 24.22 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 0.72 0.93 1.30 1.61 

P/E（现价&最新摊薄） 31.60 23.83 18.46 13.31 10.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件 1：公司拟以总价（含税）人民币 3.56 亿元收购未来医药多种微量
元素注射液资产组。资产组的内容包括已上市品种“多种微量元素注射
液（Ⅰ）”、“多种微量元素注射液（Ⅱ）”和在研品种“多种微量元素注
射液（Ⅲ）”的研发/生产技术资料、上市许可、商标、专利、合同权利
与义务、员工劳动关系等。 

◼ 事件 2：子公司青海珠峰与华东制药诉讼案件一审判决驳回原告（华东
制药）全部诉讼请求，被诉侵权产品及相关应用未落入涉案专利权的保
护范围，被诉行为不构成侵权。 

◼ 收购未来医药优质资产组，产品管线持续丰富：未来医药作为一家专注
于儿童肠外营养、儿童呼吸、儿童消化、罕见病领域药物研发、生产、
销售的创新型医药企业，深耕儿童用药领域多年，旗下拥有多微Ⅰ、Ⅱ、
Ⅲ等多个在售品种及管线以及成熟的全国销售渠道及学术推广体系，目
前主要在售品种多微 I、Ⅱ，25 年前三季度实现净利润 0.46 亿元；此
外，均为国家医保乙类品种，省际集采产品，已获得多个临床指南、专
家共识的推荐，临床应用科室广泛。公司此次收购未来医药资产组，不
仅将进一步丰富公司的产品管线，进一步拓宽疾病治疗领域，亦可增强
公司的盈利能力。 

◼ 子公司诉讼案件胜诉，估值压制因素有望消除：本次诉讼一审判决驳回
原告全部诉讼请求，公司控股子公司未构成侵权。公司的百令系列 2025

年 1-9 月营业收入比上年同期增长 29.58%。此次子公司诉讼案件一审
判决结果公布后，百令胶囊估值压制因素有望消除，且随着进院的完成，
26 年集采执标，百令胶囊有望进一步放量。 

◼ 主业稳步增长，推进核心品种产能建设，保障长期增长需求：乌灵系列
与百令系列是公司核心产品，近年来，乌灵胶囊在医院端的覆盖与销售
规模持续提升。2024年，其产量与销量分别达到 4,417.76万盒和 4,172.00

万盒，同比增长 32.78%和 22.62%。预计在未来一段时间内，公司乌灵
胶囊与百令胶囊的生产规模仍将持续增长。2025 年 12 月初，公司发布
公告拟发行可转债进行产能建设，我们认为，该项目新建生产基地、扩
大产能规模，是公司基于核心品种长期需求向好的判断，同时也是保障
市场供应、巩固行业地位、支撑战略目标的必要举措。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 26 年公司收购未来医药资产组事项
有望落地，我们维持预计公司 25 年归母净利润为 6.6 亿元，将公司 26-

27 年归母净利润由 8.4/10.4 亿元上调至 9.1/11.3 亿元，当前市值对应 PE

为 18/13/11X,同时考虑到公司兼具高成长与高分红，且 26 年核心品种
业绩有望持续释放，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。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,177 3,006 4,317 5,534  营业总收入 2,578 2,973 3,891 4,524 

货币资金及交易性金融资产 805 1,737 2,432 3,858  营业成本(含金融类) 1,007 1,120 1,409 1,602 

经营性应收款项 826 772 1,101 1,040  税金及附加 29 34 44 51 

存货 524 472 741 593  销售费用 839 959 1,255 1,441 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 110 125 163 181 

其他流动资产 23 25 44 42  研发费用 72 82 105 109 

非流动资产 1,815 1,838 1,864 1,876  财务费用 (7) (2) (16) (25) 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 101 113 135 155 

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 609 771 1,069 1,324 

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 4,844 6,182 7,410  利润总额 597 766 1,062 1,319 

流动负债 1,056 1,242 1,656 1,737  减:所得税 81 100 138 171 

短期借款及一年内到期的非流动负债 381 500 634 731  净利润 516 666 924 1,147 

经营性应付款项 483 522 742 691  减:少数股东损益 8 11 15 18 

合同负债 14 14 20 16  归属母公司净利润 508 655 909 1,129 

其他流动负债 178 206 260 299       

非流动负债 116 116 116 116  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 0.93 1.30 1.61 

长期借款 31 31 31 31       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 603 766 1,049 1,296 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 679 853 1,141 1,393 

其他非流动负债 68 68 68 68       

负债合计 1,173 1,359 1,773 1,853  毛利率(%) 60.95 62.31 63.79 64.60 

归属母公司股东权益 2,769 3,424 4,333 5,462  归母净利率(%) 19.70 22.04 23.35 24.96 

少数股东权益 51 61 76 94       

所有者权益合计 2,819 3,485 4,409 5,556  收入增长率(%) 32.71 15.32 30.90 16.25 

负债和股东权益 3,992 4,844 6,182 7,410  归母净利润增长率(%) 32.60 29.06 38.68 24.22 

           

           

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 297 939 698 1,461  每股净资产(元) 3.95 4.88 6.18 7.79 

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 76  ROIC(%) 16.70 18.31 20.01 19.73 

现金净增加额 (153) 913 679 1,416  ROE-摊薄(%) 18.34 19.14 20.97 20.67 

折旧和摊销 75 87 91 97  资产负债率(%) 29.37 28.05 28.68 25.01 

资本开支 (262) (115) (123) (112)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.83 18.46 13.31 10.72 

营运资本变动 (326) 171 (337) 194  P/B（现价） 4.37 3.53 2.79 2.22 

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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