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核心要点： 

❑ 四维度构建乌灵胶囊增量空间，在研产品及大健康完善乌灵系列产品矩阵 

公司乌灵系列产品主要包括乌灵胶囊、灵泽片、灵莲花颗粒，三款产品均

为独家品种，其中，乌灵胶囊为核心品种。作用机理明确、疗效及安全性

好、公立医院及市场认可度高形成乌灵胶囊的多维优势。乌灵胶囊自 2022

年首次纳入集采后，以价换量效果较为清晰，纳入集采后快速放量，医院

覆盖数量由 2021 年底的突破 10000 家增长至 2024 年的 15000 家，较好地实

现了销量对冲集采降价。随着销售市场及适应症的不断拓展，乌灵胶囊未

来的增量空间主要集中于以下几方面：（1）集采持续推进带来的增量；（2）

基层医疗终端拓展带来的增量；（3）零售端市场深度开发带来的增量；（4）

二次开发带来的增量。 

灵泽片和灵莲花颗粒为乌灵系列二线品种。与传统 BPH 中成药相比，灵泽

片在组方、循证医学、安全性等方面均具优势；灵莲花颗粒作为独家品种，

以乌灵菌粉为基源，以更年期情绪及睡眠等心身症状为差异化定位，形成

差异化优势。在前列腺及妇女更年期用药市场扩容、公司加大二线品种市

场推广下，二线品种有望迎来加速放量。 

此外，1.1 类中药新药灵香片（聚焦 SPID-CPP）的研发，以及公司切入大

健康领域探索“乌灵菌+X”产品的开发，将助力乌灵菌粉终端价值的提升，

完善乌灵系列产品矩阵，构建业绩新增长点。 

❑ 百令系列入集采有望重塑市场格局，双剂型增强其竞争优势 

公司百令系列产品主要包括百令片和百令胶囊。百令片于2008年获批上市，

目前已进入 15 个临床指南、专家共识及教材专著的推荐；百令胶囊于 2023

年 12 月获批上市，目前已进入 31 个临床指南、专家共识及教材专著的推

荐，为国内首个获批的同名同方药。 

百令片 2021 年 12 月未中选中成药省际联盟集中带量采购对其在湖北联盟

地区的销售产生较大影响，自 2022 年以来先后中选广东联盟、山东、江苏、

浙江、京津冀以及全国第三批中成药集采，集采覆盖范围逐步扩大到 31 个

省（区、市）和新疆生产建设兵团。集采的中选及扩面给百令片带来了销

量增长，同时，随着集采的推进，量增不断对冲价降的影响，集采影响逐

步减弱。目前百令片在销企业有 3 家，公司的百令片 2024 年占在销企业总

销售额约 27%；百令胶囊在销企业有 2 家，2024 年的市场规模超过 18 亿元，

而公司的百令胶囊于2024年底才正式上市销售，市场规模的介入值得期待。

随着集采全面落地与渠道持续下沉，百令系列有望通过以价换量的方式，

继续保持较快增长态势，重塑市场格局，同时，双剂型将增强公司百令系

列的整体竞争优势。 

❑ 两翼业务快速增长，有望形成业绩新增长极 

近年来受集采、国标与省标转换、医疗反腐等政策影响，中药配方颗粒自
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2021 年之后进入调整阶段，中药饮片集采亦不断深入，中药配方颗粒及中

药饮片行业从价格竞争转向价值竞争。而公司先发优势明显，抢抓先机布

局中药饮片和配方颗粒，“一体两翼”效果显著。 

公司的中药饮片具有以下优势：一是，与全国众多中药材规范种植基地实

行了战略合作，共建规范 GAP 基地，从源头把控中药材品质，同时建立了

中药饮片全流程溯源系统，确保产品质量的可追溯性；二是，积极与国内

知名高校、权威医疗机构、专家学者展开全方位、深层次的科研合作，针

对中药饮片经典名方以及在临床应用中的效果评价等关键问题，开展联合

研究，不断挖掘中药饮片的潜在价值， 提升转化产品的科技含量；三是，

在新产品迭代上积极布局，为消费者提供更多元化的健康选择。截至 2025

年上半年，公司在全国多地拥有 180 多个合作的中药材种植基地，已有 100

多个品种实现赋码溯源，正积极推进全产业链溯源工作。 

中药配方颗粒方面，公司近年来不断加大对中药配方颗粒的研发力度，推

动中药配方颗粒标准化建设，积极加快国标及省标品种备案工作，开拓全

国的销售工作。截至 2025 年 8 月，公司已完成中药配方颗粒国标省标备案

460 余个，未来将继续同步推进销售团队建设和服务体系优化，保持中药

配方颗粒业务的快速增长。 

❑ 盈利预测与投资建议 

我们看好公司主要源于：一是公司的核心产品具备明显竞争优势。拳头产

品乌灵胶囊作用机理明确、循证医学充分，市场认可度高，拥有基药和集

采品种双重身份，集采进入红利、基层市场拓展、零售端市场开拓、二次

开发等将带来增量空间。二是百令系列中选集采，有望重塑市场格局，带

来持续恢复性增长，且双剂型增强了其竞争优势。三是公司营销策略升级

效果明显，有望带动全系列产品在零售端实现较快增长。四是中药饮片和

中药配方颗粒业务具有先发优势，有望形成业绩新增长极。考虑到今年乌

灵胶囊部分省份集采接续采购执行时间较晚，短期对乌灵胶囊的销售造成

一定影响，进而影响全年的销售节奏，我们调整了公司盈利预测，预计公

司 2025-2027 年营业收入分别为 29.22、34.15、40.59 亿元（前值 32.31、36.87、

42.65 亿元），同比增长 13.33%、16.88%、18.87%；归母净利润分别为 6.56、

8.29、9.92 亿元（前值 6.61、8.39、9.86 亿元），同比增长 29.1%、26.4%、19.6%；

EPS 分别为 0.93、1.18、1.41 元。维持公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

（1）公司营销策略推进不及预期的风险。 

（2）集采降价的风险。 

（3）在研产品及二次开发进展不及预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 



    

  

 

                                                3 敬请阅读末页之重要声明 

 

  公司研究 

 

重要财务指标                                             单位:百万元 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2578 2922 3415 4059 

同比(%) 32.7% 13.3% 16.9% 18.9% 

归属母公司净利润 508 656 829 992 

同比(%) 32.6% 29.1% 26.4% 19.6% 

毛利率(%) 61.0% 61.7% 61.9% 62.0% 

ROE(%) 18.3% 22.6% 27.1% 30.5% 

每股收益(元) 0.72 0.93 1.18 1.41 

PE 25.31 19.60 15.50 12.96 

EV/EBITDA 19.27 13.27 10.95 9.09 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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1 一体两翼与一路向 C 双轮驱动，公司业绩稳定增长 

1.1 一体两翼与一路向 C 战略奠定公司业绩增长基础 

佐力药业成立于 1995 年，于 2000 年成立股份有限公司，于 2011 年成功

登陆创业板，是一家以药用真菌生物发酵技术为核心竞争力的中药现代化企

业。 

公司近年来坚持“一体两翼”战略，即做大成药，发挥三大基本药物及灵

莲花颗粒的独家品种优势，以乌灵、百令、灵泽为主体，加快全模块的市场

布局，以中药饮片和中药配方颗粒为两翼，抓住行业发展契机，抢占制高点。

公司加快渠道布局、市场覆盖、人才挖掘，在成药方面结合区域市场特点，

做好各产品的系统布局规划，通过自营+招商，实现终端覆盖和市占率的最大

化。2024 年公司提出“一路向 C”策略，夯实连锁药店终端覆盖，持续布局

B2C、O2O 平台等主流电商渠道，拓展新兴社交电商平台，加快数字营销的

转型升级，打造新媒体矩阵，推动院外端营销。“一体两翼”与“一路向 C”

两大策略的结合，构成了佐力药业从“产品力”到“渠道力”的闭环，奠定了公

司业绩增长的坚实基础。 

图 1、公司“一体两翼”发展战略和“一路向 C”策略 

坚决做大成药，
发挥三大基本药物
及灵莲花颗粒的独

家品种优势

中药饮片

国家支持中医药发展机遇

中药配方颗粒

颗粒剂全国市场开放机遇

聚焦主业
坚持战略定力

一路向C，推动院外端营销

 

资料来源：公司 2024 年年报、湘财证券研究所 

1.2 近年来公司业绩保持稳健增长态势 

公司业绩保持稳健增长态势。2019-2024 年间，公司营业收入复合增速达

23.12%，归母净利润复合增速达 81.76%，业绩快速增长主要源自公司抓住拳

头产品进入基药目录以及集采之后带来的院端增量机会，同时两翼业务快速

发展。 
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2024 年公司实现营收 25.78 亿元，同比增长 32.71%；归母净利润 5.08 亿

元，同比增长 32.6%。2025 年前三季度延续了较好增长态势，实现营收 22.8

亿元，同比增长11.48%；归母净利润5.1亿元，同比增长21%；毛利率为62.03%，

同比提升 0.42pct；净利率为 22.73%，同比提升 1.83pct。从期间费用率（含研

发）来看，2024 年为 39.35%，同比下降 9.01pct；2025 年前三季度为 36.53%，

同比下降 2.86pct，降本增效效果明显。 

图 2、公司营业收入及同比增速  图 3、公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 4、公司毛利率和净利率  图 5、公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

公司主营业务产品包括乌灵系列（乌灵胶囊、灵泽片、灵莲花颗粒）、百

令系列（百令片、百令胶囊）、中药饮片和中药配方颗粒、聚卡波非钙片等，

其中，乌灵胶囊、灵泽片、灵莲花颗粒为独家品种。从收入和毛利占比情况

来看，乌灵系列贡献了约 55%的收入，79%的毛利，是公司拳头产品。 
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图 6、各业务板块营收占比情况  图 7、各业务板块毛利占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2 核心产品竞争优势突出，构筑高竞争壁垒 

2.1 乌灵系列：核心品种保持优势，二线品种有望加速放量 

公司乌灵系列产品主要包括乌灵胶囊、灵泽片、灵莲花颗粒，三款产品

均为独家品种。其中，乌灵胶囊为医保甲类、OTC，具有补肾健脑、养心安

神作用，用于心肾不交所致的失眠、健忘、心悸心烦、神疲乏力、腰膝酸软

等，还可缓解焦虑抑郁状态；灵泽片为医保乙类、处方药，国家二级中药保

护品种，具有益肾活血、散结利水的作用，用于轻中度良性前列腺增生肾虚

血瘀湿阻证出现的尿频、排尿困难、尿线变细、淋漓不尽、腰膝酸软，是一

种适合前列腺疾病并伴随夜尿频多患者的创新药物；灵莲花颗粒是OTC药品，

具有养阴安神、交通心肾的作用，用于围绝经期综合征属心肾不交者，症见

烘热汗出、失眠、心悸等症状，综合改善更年期症状，更好关注更年期女性

的情绪和睡眠。 

表 1、乌灵系列主要产品 

药品名称 产品图 剂型 医保分类 OTC/处方药 是否独家品种 

乌灵胶囊 

 

胶囊剂 甲类 OTC 是 

灵泽片 

 

片剂 乙类 处方药 是 

灵莲花颗粒 

 

颗粒剂 - OTC 是 

资料来源：公司 2025 年半年报、湘财证券研究所 
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近年来，乌灵系列及乌灵胶囊一直保持平稳增长。根据公司 2024 年年报

及 2025年半年报，2024年乌灵系列实现销售收入 14.38亿元，同比增长 17.14%；

2025 年上半年，乌灵系列实现销售收入 8.97 亿元，同比增长 7.23%。 

图 8、乌灵系列销售收入及增速  图 9、乌灵胶囊销售量及增速（按粒计算） 

 

 

 
资料来源：2020-2024 年报及 2025 半年报、湘财证券研究所  资料来源：公司 2020-2024 年报、湘财证券研究所 

2.1.1 乌灵胶囊作用机理、疗效及安全性、认可度形成多维优势 

优势一：作用机理明确。乌灵胶囊是公司独家产品、国家中药一类新药，

其原料药乌灵菌粉是从珍稀药用真菌乌灵参中分离获得的菌种，运用现代化

生物工程技术深层发酵制备而成，亦是国家中药一类新药。乌灵胶囊主要含

腺苷、多糖以及甾醇类、氨基酸以及丰富的维生素、微量元素等成分，在国

内率先提出中药治疗焦虑抑郁状态及失眠，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。与现代化学药针对单一靶点不同，

乌灵胶囊的作用机制被研究证实为通过调节谷氨酸和 GABA 这两大中枢神经

递质的平衡来发挥抗焦虑、抗抑郁和改善睡眠的作用。乌灵胶囊能改善脑组

织对兴奋神经递质谷氨酸和抑制性神经递质γ-氨基丁酸的通透性，增强谷氨酸

脱羟酶的活性，使脑内抑制性神经递质γ-氨基丁酸含量增加，同时提高大脑皮

层γ-氨基丁酸受体的结合活性，从而发挥镇静安眠作用。焦虑的病理生理学机

制研究揭示抑制性神经递质 GABA 及其 GABAA 受体的功能异常与焦虑发生

有密切关系。乌灵菌除本身含有 GABA 外，其基质中的维生素 B6 作为 GAD

的辅酶可明显增加其活性，促进脑内谷氨酸向 GABA 的转换。PTX 作为

GABAA 受体拮抗剂可造成该 GABA 神经功能的异常引起惊厥发生。连续服

用乌灵胶囊可激活 GABA 抑制性受体，更好地发挥其对中枢神经系统兴奋与

抑制的调节作用。此外，苯二氮卓类药物显示有抗焦虑作用而无传统的镇静、

肌松等副作用。明确的作用机理及与化药联合用药的优势构成乌灵胶囊的优

势之一。 

优势二：疗效及安全性表现较好。《中国医院用药评价与分析》一文中，
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对乌灵胶囊辅助治疗精神分裂症的有效性和安全性进行了 Meta 分析，分析结

果显示，乌灵胶囊辅助治疗能够改善精神分裂症患者的阳性症状、阴性症状

以及一般静神病理症状，同时能够提高患者的睡眠质量，且安全性较好。《3004

例乌灵胶囊上市后安全性医院集中监测研究》中，对纳入的 3004 例患者采取

多中心前瞻性、单臂医院集中监测的临床试验结果显示，发生 ADE19 例，发

生率 0.63%，发生 ADR15 例，发生率 0.50%。乌灵胶囊的 ADR 发生率低，

属于偶见，临床应用安全性较高。 

表 2、乌灵胶囊监测中心分布情况 

 
资料来源：《3004 例乌灵胶囊上市后安全性医院集中监测研究》、湘财证券研究所 

优势三：认可度高，应用广泛。乌灵胶囊上市二十多年，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。从临床指南及专家共识角度看，2025 年乌灵胶囊新

增列入《中国失眠障碍诊断和治疗指南》《中成药治疗肠易激综合征临床应用

指南》等临床指南及专家共识，截至 2025 年上半年已进入 83 个临床指南、

临床路径、专家共识及教材专著的推荐。从院端排名和市场份额情况看，近

几年乌灵胶囊作为中成药用药市场神经系统疾病用药在我国城市公立医院、

县级公立医院、城市社区卫生中心（站）以及乡镇卫生院的市场份额不断提

高；城市及县级公立医院的用药排名一直位居第一，城市省区卫生中心（站）

的排名保持稳定，乡镇卫生院的排名明显提升。显示出终端用药市场对乌灵

胶囊的认可度。 
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图 10、乌灵胶囊院端中成药神经系统疾病用药排名  图 11、乌灵胶囊院端中成药神经系统疾病用药市占率 

 

 

 
资料来源：公司 2023 年报及 2025 半年报、湘财证券研究所  资料来源：公司 2023 年报及 2025 半年报、湘财证券研究所 

2.1.2 集采、基层市场、零售端、二次开发为乌灵胶囊带来增量空间 

乌灵胶囊自 2022 年首次纳入集采后，以价换量效果较为清晰。根据药智

数据，乌灵胶囊 2021 年院端销售额为 7.02 亿元，2024 年达到 10.69 亿元，四

年复合增速为15%。纳入集采第二年，即 2023年销售额较2022年增长 41.3%，

较 2021 年增长 64.84%。从销量看，根据公司 2021-2024 年年报，乌灵胶囊

2021-2024 年复合增速为 21.59%，2023 年销量较 2021 年增长 46.59%，较 2022

年增长 17.51%，其中，院端销量占比较大，接近九成。从院端市场份额看，

药智数据显示，乌灵胶囊 2021 年市场份额为 18.93%，2022 年提升至 20.20%，

2023 年为 25.67%，2024 年略有下滑（22.86%）但仍保持医院端第一位置。

纳入集采后快速放量，医院覆盖数量由 2021 年底的突破 10000 家增长至 2024

年的 15000 家，较好地实现了销量对冲集采降价。 

表 3、近年来乌灵胶囊集采情况 

时间 集采名称 覆盖省份 规格 中选价格 包装规格 备注 

2022 年 4 月 
广东联盟清开灵等中成药集

中带量采购 

广东、山西、河

南、海南、宁夏、

青海 6 个省（区） 

0.33g/粒 0.8568 元/粒 54 粒/盒 

乌灵胶囊于 2021 年度在

本次省际联盟覆盖的 6

个省（区）销售量占全

国销量的 22.45%。 

2023 年 11

月 

江苏省第四轮药品集中带量

采购 
江苏 0.33g/粒 - 36 粒/盒 

乌灵胶囊于 2022 年度在

江苏市场的销售量占全

国销量的 6.45%。 

2023 年 12

月 

福建省第四批药品集中带量

采购 
福建 0.33g/粒 

46.27 元 

（0.8568 元/粒） 
54 粒/盒 

乌灵胶囊于 2022 年度在

福建省的销售量占全国

销量的 1.64%。 

2024 年 2 月 
京津冀 3+N联盟药品集中采

购 

天津、四川、湖

北等 21 个联盟省

份 

0.33g/粒 

69.4 元 

（0.8568 元/粒） 
81 粒/盒 乌灵胶囊 2023 年度在天

津市的销售量占全国销

量的 1.67%。 
115.67 元 

（0.8568 元/粒） 
135 粒/盒 
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46.27 元 

（0.8568 元/粒） 
54 粒/盒 

2024 年 12

月 

甘肃省第六批药品集中带量

采购 
甘肃 0.33g/粒 

46.27 元 

（0.8568 元/粒） 
54 粒/盒 

乌灵胶囊 2024 年前三季

度在甘肃省的销售量占

全国销量的 1.70%。 

2025 年 1 月 
广东联盟金莲花胶囊等中成

药集中带量采购 

广东、辽宁、吉

林、黑龙江、安

徽、江西、湖南、

广西、海南、重

庆、云南、陕西、

青海、宁夏、新

疆及新疆生产建

设兵团，共 16 个

省（区、市） 

0.33g/粒 0.8568 元/粒 

54 粒/盒 

乌灵胶囊 2024 年前三季

度在本次联盟地区覆盖

的 16 个省（区、市）的

销售量占全国销量的

35.07%。 

81 粒/盒 

135 粒/盒 

资料来源：公司集采拟中选公告，湘财证券研究所 

 

图 12、乌灵胶囊医院端销售额  图 13、乌灵胶囊销量及增速（按盒计算） 

 

 

 

资料来源：药智数据、湘财证券研究所  资料来源：公司 2021-2024 年年报、湘财证券研究所 

注：乌灵胶囊折 36 粒/盒 

 

图 14、乌灵胶囊在医院端其他神经系统用药中的市场份额  图 15、2024 医院端其他神经系统用药市场份额情况 

 

 

 
资料来源：药智数据、湘财证券研究所  资料来源：药智数据、湘财证券研究所 
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随着销售市场及适应症的不断拓展，乌灵胶囊未来的新增长点主要集中

于以下几方面： 

（1）集采持续推进带来的增量。乌灵胶囊在 2022 年广东联盟清开灵等

中成药集采中的降价幅度为 21%，北京集采通过谈判维持了与广东联盟一样

的价格，在 2025 年广东联盟金莲花胶囊等中成药集采中选结果中未有降价。

乌灵胶囊价格趋于稳定，日均服用价格较为合理，中成药集采对于乌灵胶囊

相对友好。已中选的广东联盟、京津冀“3+N”联盟、北京市等省际联盟集采

中，北京市、黑龙江、宁夏、湖南等省份陆续公布集采接续时间，乌灵胶囊

的续约工作有望在 2025 年逐步完成。目前公司尚有 6 个省份未进入集采，未

来集采扩面执行有望带来新的增量，集采的中标、国家医保甲类产品、国家

基药产品以及独家品种亦有助于乌灵胶囊进一步拓展院端市场。 

（2）基层医疗终端拓展带来的增量。基层医疗终端拓展是乌灵胶囊未来

较具确定性和增长潜力的增量方向之一。乌灵胶囊作为国家基药产品，基药

身份有助于县级医共体、基层医疗机构的下沉，叠加医改政策方向、疾病谱

变化及产品特性，有望在基层蓝海市场实现放量。“强基层”、“分级诊疗”等

政策的推进，使得常见病、慢性病及康复治疗等疾病在基层的受重视度提升，

精神心理卫生是基层能力建设的重要方向之一。乌灵胶囊除了治疗单纯失眠

及焦虑症等外，其心身同治的理念及应用，与基层庞大的慢性病、功能性疾

病患者群高度重叠，适应场景广泛。加之基药与医保双重优势，形成基层市

场竞争的重要优势，通过分科室标杆打造及慢病联合用药方案，提升临床价

值认可度和渠道影响力，加速渗透县域与基层市场。根据公司 2025年半年报，

2024 年乌灵胶囊在城市社区卫生中心（站）、乡镇卫生院的市场份额分别为

8.01%、8.12%，市场份额远低于城市公立医院及县级公立医院，在政策对基

层倾斜、基层未被满足的较大需求、乌灵胶囊自身优势等多重因素驱动下，

我们看好基层医疗终端拓展带来的市场增量。 

（3）零售端市场深度开发带来的增量。乌灵系列产品在院内市场长期积

累的品牌认知和用户基础，为其向 C 端延展提供了切入口。药智数据显示的

药品零售放大数据中，近年来乌灵胶囊零售端销量呈现逐年增长态势，2024

年销量为 305.56 万盒，约 1.1 亿粒，较 2023 年增长 6.8%，2021-2024 年销量

复合增速为 8.13%。“一路向 C”策略实施后，一方面，作为国家基药、医保

甲类品种，乌灵胶囊具备“临床背书+药店可及”的双重优势，可依托医院处

方影响力向零售端导流。另一方面，通过与连锁药店的深度合作，完成渠道

的渗透率的提升。在 OTC 渠道拓展方面，公司通过做好线上线下院外端市场

的承接和连锁药房的覆盖工作，提高产品在院外药房的可及性和复购率，同

时，对部分 OTC 市场进行深度开发的探索，推广 108 粒大包装，促进患者足
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剂量足疗程用药，通过加强店员与消费者教育等方式，提高 OTC 端销量。108

粒大包装推出上市后，2025 年公司与部分省份头部连锁药店形成战略合作，

从被动承接医院流量转变为“主动推荐+患者管理”，打造慢病管理新模式。

2026 年计划在全国各省份头部连锁药店复制该模式。在 O2O 线上渠道方面，

公司深化与美团、饿了么战略合作，加强数字化营销，构建“精准搜索+场景

引流+智能补贴”的线上增长引擎，抢占年轻用户市场，实现“线上下单、线

下送达”，提升复购率与品牌粘性。在电商渠道方面，公司加强电商平台项目

制合作方式，新增场域，完善客服体系，通过小红书、抖音等新渠道的推广，

有效提升公司口碑和品牌接受度，并转化为实际的购买需求。 

零售端市场是乌灵胶囊未来实现增量的方向之一，作为已在医院市场建

立临床认知的独家品种，其零售端的拓展可有效承接院外处方、扩大患者覆

盖，并构建品牌护城河。 

（4）二次开发带来的增量。乌灵胶囊二次开发的增量路径主要包括适应

症拓展、科室拓展、用药策略及用药周期拓展等几方面。适应症拓展方面，

基于心身同治的临床定位，以及真实世界临床实践中，抑郁、失眠、焦虑常

为共病的现状，乌灵胶囊由治疗单一症状向共病治疗、心身同治基础用药拓

展，适应症拓展至焦虑、抑郁、失眠、多种躯体症状等复杂状态。此外，乌

灵胶囊已完成 2.3 类改良型新药的阿尔茨海默病（AD）动物药效学研究。AD

是一种常见的神经退行性疾病之一，发病机制复杂，临床表现为记忆障碍、

失语症、失用症、认知障碍、视觉空间技能障碍、执行功能障碍和行为改变

等。根据佐力药业发布的信息，网络药理学发现乌灵胶囊存在多个阿尔茨海

默病治疗靶点，并最终筛选出乌灵胶囊治疗 AD 的 20 个关键靶点，该研究通

过网络药理学揭示了药物-成分-靶向-疾病网络的多靶点和多通路效应，这种

系统的筛查策略为乌灵胶囊治疗 AD 提供了新的概念和理论基础。研究成果

发表在《Future Integrative Medicine》上，表明乌灵胶囊可能是治疗 AD 的一

种有效中成药。AD 治疗领域的二次开发未来有望为乌灵胶囊带来新的增量空

间。用药科室方面，乌灵胶囊由以往相对集中的精神科、神经内科等科室，

向消化科、心内科、皮肤科、妇产科、肿瘤科等非精神专科拓展。用药策略

及用药周期方面，乌灵胶囊在与精神神经系统疾病、其他慢性病等联合用药

方面表现出协同增效、副作用小、多靶点调节等优点，联合用药策略体现出

中西医结合治疗的优势，也拓展了乌灵胶囊的用药范围；从短期改善到脑效

能健康管理、长期维持治疗与脑健康领域的拓展延伸，使得乌灵胶囊的用药

周期有望延长，从而带来增量。 
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图 16、乌灵胶囊 20 个 AD 关键靶点信息 

 
资料来源：佐力药业微信公众号、《Future Integrative Medicine》、湘财证券研究所 

2.1.3 二线品种有望加速放量，在研及大健康完善乌灵系列产品矩阵 

公司乌灵系列的另两款已上市品种为灵泽片和灵莲花颗粒，是公司在中

医药理论指导下延伸开发的两个复方制剂。 

灵泽片是一种适合前列腺疾病并伴随夜尿频多患者的创新药物，其作用

机理独到，从补肾的角度治疗良性前列腺增生症（肾虚血瘀湿阻证），能有效

改善夜尿频多等下尿路症状及解决睡眠及情绪问题，是公司泌尿系统疾病领

域布局的核心产品之一。灵泽片在 2024 年城市公立医院、县级公立医院、城

市社区卫生中心（站）、乡镇卫生院的中成药前列腺疾病用药的销售金额排名

中位列第二名，目前已获得《泌尿生殖疾病中西医结合诊疗共识》等 14 个临

床指南、 专家共识及教材专著的推荐。 
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图 17、2024 年前列腺用药中成药市场份额情况 

 

资料来源：E 药邦、湘财证券研究所 

注：终端市场为城市公立医院、县级公立医院、城市社区卫生中心（站）、乡镇卫生院 

近几年前列腺用药中成药市场规模保持稳定增长，2024 年市场规模达

19.77 亿元，同比增长 5.38%。根据《良性前列腺增生诊疗及健康管理指南》

的描述，从组织学角度观察，良性前列腺增生（BPH）一般发生在 40 岁以后，

发生率随着年龄的增长而逐年增加，51-60 岁男性人群中 BPH 的发生率约为

20%，61-70 岁约 50%，81-90 岁高达 83%。随着 BPH 诊断率的提升以及人口

老龄化的加速，前列腺用药中成药市场有望不断扩容。 

图 18、前列腺用药中成药市场规模及增速 

 

资料来源：E 药邦、湘财证券研究所 

注：终端市场为城市公立医院、县级公立医院、城市社区卫生中心（站）、乡镇卫生院 

与传统 BPH 中成药相比，灵泽片在组方、循证医学、安全性等方面均具

21.47%

10.46%

9.31%

6.59%
6.38%

5.65%4.88%

3.99%

3.76%

3.58%

23.93%

前列舒通胶囊
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优势。在实际临床应用中，灵泽片能有效改善肾虚血瘀湿阻证的前列腺增生

症患者的夜尿频多、排尿无力、尿线变细、滴沥不尽、小腹坠胀、腰膝酸软

等症状，患者在服药 90 天后 IPSS 评分、QOL 评分、夜尿次数、最大尿流率

均显著改善，且联合用药较单独使用α-受体阻滞剂和（或）5α-还原酶抑制剂

出现不良反应更少，可降低其副作用。在泌尿外科渠道深耕、患者教育深入、

基层市场开发、联合用药拓展等多因素驱动下，灵泽片有望与乌灵胶囊形成

渠道协同效应，实现快速放量。 

灵莲花颗粒作为《中成药治疗更年期综合征临床应用指南》的推荐品种，

聚焦于综合改善女性更年期症状，更好关注更年期女性的情绪及睡眠。更年

期一般发生在 45-55 岁之间，在绝经前后会出现以月经失调、潮热、出汗、失

眠、心悸、头痛、头晕、抑郁、焦虑、烦躁、注意力不集中、健忘、骨关节

肌肉疼痛等为主要表现的一组症候群，又称为“围绝经期综合征”，超过 85%

的女性可能会出现不同程度的生理和心理症状。根据智研咨询《2023 年中国

更年期用药行业市场全景调查、投资策略研究报告》，我国 40 岁以上的女性

将近 3 亿人，其中有 1.5 亿人处于更年期。据世界卫生组织估计，到 2030 年

我国更年期女性将超过 2.1 亿人。米内网及 E 药邦数据显示，妇科中成药近

年来在中国三大终端六大市场销售额再度呈现上升态势，2024 年重回 200 亿

元水平。2024年妇科用药中成药亚类市场份额，妇女更年期用药占比为4.6%，

约 9.24 亿元。更年期用药目前整体占比较小，但庞大的患者人群为更年期用

药带来了较大需求。 

图 19、妇科用药中成药市场规模及增速  图 20、2024 妇科用药中成药亚类市场份额 

 

 

 

资料来源：米内网、E 药邦、湘财证券研究所 

注：终端市场为城市公立医院、县级公立医院、城市社区卫

生中心（站）、乡镇卫生院 

 资料来源：米内网、E 药邦、湘财证券研究所 

注：终端市场为城市公立医院、县级公立医院、城市社区卫生中心

（站）、乡镇卫生院 

灵莲花颗粒作为独家品种，以乌灵菌粉为基源，以更年期情绪及睡眠等

心身症状为差异化定位，形成差异化优势。2024 年转为 OTC 品种并在互联网

端销售以来，聚焦于具有较强健康意识和消费能力的更年期女性群体。一方
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面，公司持续开展互联网端营销工作，深化和阿里健康、小红书等头部电商

平台的合作，强化品牌曝光与患者教育，提升产品的可及性；另一方面，公

司在积极开展灵莲花颗粒的临床应用研究，探索其在不同适应症方面的潜能，

稳步推进相关学术证据的积累，打造成为乌灵系列的潜力品种。 

创新研发方面，公司 1.1 类中药新药灵香片Ⅱ期临床试验稳步推进中，灵

香片拟用于盆腔炎性疾病后遗症慢性盆腔痛，是针对 SPID-CPP 的高选择性品

种，将进一步完善公司乌灵系列的产品矩阵。 

此外，公司切入大健康，与浙江大学等科研机构合作，利用 AI 技术研发

以乌灵菌为核心的功能性食品，探索“脑效能健康管理”新赛道，实现“乌

灵菌+X”。通过乌灵菌粉为核心原料，从药品延伸至高附加值消费品领域，从

临床治疗延伸至日常健康管理、亚健康调理等消费场景，提升乌灵菌粉的终

端价值，构建业绩新增长点。 

图 21、乌灵系列：四维度构建乌灵胶囊增量空间，二线品种有望加速放量 

核心产品
乌灵胶囊

集采新市场

基层市场拓展

零售端市场深入

二次开发

四维度构建
乌灵胶囊增量空间

二线产品
灵泽片、灵莲花颗粒

灵泽片：与传统BPH中成药相比，
具有组方、循证医学、安全性优势

灵莲花颗粒：以更年期情绪及睡眠
心身症状为定位，形成差异化优势

前列腺用药中成药、妇女更年期用
药市场扩容

有望迎来加速放量

在研产品
灵香片

1.1类中药新药，聚焦SPID-CPP

领域拓展
切入大健康

乌灵菌+X
提升乌灵菌粉终端价值

完善乌灵系列产品矩阵
构建业绩新增长点

 

资料来源：公司各年年报、湘财证券研究所制作 
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2.2 百令系列：入集采重塑市场格局，双剂型增强竞争优势 

公司百令系列主要包括百令片和百令胶囊。百令片是发酵冬虫夏草菌粉

制剂，具有补肺肾、益精气的作用，用于肺肾两虚引起的咳嗽、气喘、腰背

酸痛等症及慢性支气管炎的辅助治疗，于 2008 年获批上市。百令片目前已进

入《老年慢性阻塞性肺疾病管理指南》《中成药临床应用指南（呼吸系统疾病

分册）》等 15 个临床指南、专家共识及教材专著的推荐。百令胶囊是发酵冬

虫夏草菌粉胶囊制剂，具有补肺肾、益精气的作用，用于肺肾两虚引起的咳

嗽、气喘、咯血、腰背酸痛、面目虚浮、夜尿清长；慢性支气管炎、慢性肾

功能不全的辅助治疗，于 2023 年 12 月获批上市。百令胶囊目前已进入《慢

性阻塞性肺疾病诊疗指南》等 31 个临床指南、专家共识及教材专著的推荐，

为国内首个获批的同名同方药。 

表 4、百令系列主要产品 

药品名称 产品图 剂型 医保分类 OTC/处方药 是否独家品种 

百令片 

 

片剂 乙类 双跨品种 独家规格 

百令胶囊 

 

胶囊剂 乙类 双跨品种 否 

资料来源：公司 2025 年半年报、湘财证券研究所 

百令片 2021 年 12 月未中选中成药省际联盟集中带量采购对其在湖北联

盟地区的销售产生较大影响，自 2022 年以来先后中选广东联盟、山东、江苏、

浙江、京津冀以及全国第三批中成药集采，集采覆盖范围逐步扩大到 31 个省

（区、市）和新疆生产建设兵团。截至 2025 年 10 月底，百令系列参与的全

国中成药联盟集采已有 30 个省份发布集采执行通知，各省份集采落实执行逐

步进入全面铺开阶段。百令片覆盖医院约 4000 家，百令胶囊为新进入品种，

目前正在加快开发市场。从百令系列的销售收入及增速情况看，2022-2023 年，

尤其是 2023 年销售收入同比负增长幅度较大，2023 年为近几年增速低点，

2024 年开始逐步恢复态势。从百令片的销售量来看，2021-2023 年销量基本保

持稳定，在 3.9 亿粒左右，2024 年开始销量大幅回升。结合销量、销售收入

以及集采中选情况，可以看到，集采的中选及扩面给百令片带来了销量增长，

同时，随着集采的推进，量增不断对冲价降的影响，集采影响逐步减弱。 
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表 5、近年来百令片集采情况 

时间 集采名称 覆盖省份 规格 中选价格 包装规格 备注 

2022 年 4 月 
广东联盟清开灵等中成药

集中带量采购 

广东、海南、

青海 
0.45g/粒 0.4705 元/粒 60 片/盒 

百令片于 2021 年度在本

次省际联盟参与报量的

3 个省（广东、 海南、

青海）销售量占全国销量

的 8.35%。 

2022 年 11 月 
山东省第三批药品（中成

药专项）集中带量采购 
山东 0.45g/片 

28.23 元 

（0.4705 元/粒） 
60 片/盒 

百令片于 2021 年度在山

东市场的销售量占全国

销量的 2.46%。 

14.12 元 

（0.4705 元/粒） 
30 片/盒 

35.29 元 

（0.4705 元/粒） 
75 片/盒 

42.35 元 

（0.4705 元/粒） 
90 片/盒 

2023 年 11 月 
江苏省第四轮药品集中带

量采购 
江苏 0.45g/片 - 75 片/盒 

百令片于 2022 年度在江

苏市场的销售量占全国

销量的 8.18%。 

2023 年 11 月 
浙江省公立医疗机构第四

批药品集中带量采购 
浙江 0.45g/片 - 90 片/盒 

百令片于 2022 年度在浙

江省的销售量占全国销

量的 38.58%。 

2024 年 2 月 
京津冀 3+N 联盟药品集中

采购 

天津、四川、

湖北等 21 个

联盟省份 

0.45g/片 

42.35 元 

(0.4705 元/粒) 
90 片/盒 百令片 2023 年度在天津

市的销售量占全国销量

的 0.18%。 
70.58 元 

(0.4705 元/粒) 
150 片/盒 

2024 年 12 月 全国中成药采购联盟集中 

31 个省（区、

市）和新疆生

产建设兵团 

0.45g/片 
27.4 元 

(0.4567 元/粒) 
60 片/盒 

百令片 2023 年度的销售

收入为 2.02 亿元，占公

司 2023 年度营业收入总

额的 10.39%。百令片和

百令胶囊拟中选本次集

采，拟中选价格下降 3%。 

资料来源：公司集采拟中选公告，湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 



     

                                                

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

  公司研究 

 

图 22、公司百令系列销售收入及增速  图 23、公司百令片销售量及增速 

 

 

 
资料来源：2020-2024 年报及 2025 半年报、湘财证券研究所  资料来源：公司 2020-2024 年报、湘财证券研究所 

根据 E 药邦信息，我国泌尿系统疾病用药中成药自 2021 年以来，市场规

模呈现回升态势，2024 年市场规模达 205.44 医院，同比增长 4.64%。从亚类

来看，壮腰健肾药的市场份额最大，为 74.37%，达到 152.79 亿元；从 2021

年开始亦呈现回升趋势，2024 年同比增长 4.74%。 

图 24、泌尿系统疾病用药中成药市场规模及增速  图 25、壮腰健肾中成药市场规模及增速 

 

 

 
资料来源：E 药邦、湘财证券研究所 

注：终端市场为城市公立医院、县级公立医院、城市社区卫

生中心（站）、乡镇卫生院 

 资料来源：E 药邦、湘财证券研究所 

注：终端市场为城市公立医院、县级公立医院、城市社区卫生

中心（站）、乡镇卫生院 

从产品市场份额来看，2024 年金水宝市场份额为 15.21%，占比最大；百

令胶囊位列第三，市场份额为 12.01%；百令片位列第六，市场份额为 4.63%。 
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图 26、2024 年壮腰健肾药中成药市场份额情况（按产品） 

 

资料来源：E 药邦、湘财证券研究所 

注：终端市场为城市公立医院、县级公立医院、城市社区卫生中心（站）、乡镇卫生院 

目前百令片在销企业有 3 家，公司的百令片 2024 年占在销企业总销售额

约 27%；百令胶囊在销企业有 2 家，2024 年的市场规模超过 18 亿元，公司的

百令胶囊于 2024 年底正式上市销售。公司通过“强开发、建标杆、树品牌、

下基层、全渠道”的策略，以自营和招商相结合的模式，积极向县级医共体、

基层医疗机构下沉，进一步扩大百令片及百令胶囊的终端覆盖。我们认为，

随着集采全面落地与渠道持续下沉，百令系列有望通过以价换量的方式，继

续保持较快增长态势，重塑市场格局。 

此外，公司百令片和百令胶囊的主要成分均为发酵冬虫夏草菌粉，主要

区别在于，一是剂型不同；二是同样用药剂量下，服药数量不同；三是 2024

年 1 月起百令片的医保适应症放宽，可用于慢性支气管炎、慢性肾功能不全

（涵盖 CKD1-5 期）患者，百令胶囊则沿用之前的适应症，即限器官移植抗

排异、肾功能衰竭（仅包含 CKD3-5 期）及肺纤维化。双剂型增强了公司竞

争优势。 

3 两翼业务快速增长，有望形成业绩新增长极 

3.1 中药配方颗粒及饮片行业受政策影响，转向质量竞争 

近年来受集采、国标与省标转换、医疗反腐等政策影响，中药配方颗粒

自 2021年之后进入调整阶段。根据赛柏蓝信息，2024年行业规模为 162亿元，

同比下降 7%。 
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图 27、我国中药配方颗粒市场规模及增速 

 
资料来源：赛柏蓝、湘财证券研究所 

得益于加成政策，中药配方颗粒在医院端快速增长，但 2025 年《关于完

善药品价格形成机制的意见》（征求意见稿）涉及到“落实中药配方颗粒零差

率政策”。今年 11 月以来，京津冀联盟 200 种颗粒集采启动，甘肃全面实行

“非平台网采不结算”，西藏出台中药配方颗粒监督管理实施细则，一系列中

药配方颗粒相关政策的密集出台，叠加行业集采，对行业格局和行业预期产

生影响。中药配方颗粒行业将由价格竞争转向质量竞争，医院端成本压力或

将增大，院外市场或迎来新机会，而拥有技术优势、质量优势、供应链稳定

的企业将更具竞争优势。 

同样，中药饮片集采亦不断深入。2025 年 11 月，山东省医保局全国中药

饮片联盟采购办公室发布《关于公开征求<第二批全国中药饮片联盟采购主要

规则和拟采购品种清单（征求意见稿）>意见的通知》，标志着在首轮集采深

刻重塑行业格局后，一场范围更广、规则更细、影响更深的行业集采即将到

来。此次集采从品种的“销量大、质量可控、无争议、单价适中”更进一步

聚焦临床必需、品种结构优化，从价格优先转向质价兼顾的综合评价，从具

有供应保障能力延伸至不仅具有供应保障能力，还具有道地药材基地、GMP

饮片厂、仓储物流体系，具有成本优势。行业从价格竞争转向价值竞争。 

3.2 公司先发优势明显，两翼业务快速增长 

公司先发优势明显，抢抓先机布局中药饮片和配方颗粒，“一体两翼”效

果显著。根据公司 2024 年年报及 2025 年半年报，2024 年，中药饮片系列营

收同比增长 46.02%；中药配方颗粒受国标省标备案增加的影响，营收同比增

长 143.19%。2025 年上半年，公司中药配方颗粒随着备案品种增加，销售收

入较上年同期增长了 56.60%；中药饮片收入同比下降 10.1%，主要因为 2024
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年第二季度公司中药净制饮片在医院互联网端销售高基数所致，剔除该影响

后，中药饮片实际保持稳定增长。 

公司全资子公司浙江佐力百草中药饮片是浙江省的头部饮片企业，拥有

“普通饮片”“毒性饮片”“直接口服饮片”三条生产线，现有中药饮片系列

1000 多个品规，包括茯苓、黄芪、麸炒白术、当归、麸白芍、丹参、陈皮、

生地黄等品种，以及直接口服的饮片三七粉、川贝粉、灵芝孢子粉（破壁）

等。公司已建立了中药饮片全流程溯源系统，以杭州、湖州为中心，深耕省

内市场，并通过自建或共建中药材基地，形成优势品种，逐步拓展省外市场，

业务将稳健发展。长远来看，全国中药饮片的集采虽然对中药饮片有一定降

价影响，但有利于促进中药饮片行业溯源体系发展，推动企业集约化、规模

化发展。公司的中药饮片具有以下优势：一是，与全国众多中药材规范种植

基地实行了战略合作，共建规范 GAP 基地，确保道地中药材质量和收购，从

源头把控中药材品质，同时建立了中药饮片全流程溯源系统，确保产品质量

的可追溯性；二是，积极与国内知名高校、权威医疗机构、专家学者展开全

方位、深层次的科研合作，针对中药饮片经典名方以及在临床应用中的效果

评价等关键问题，开展联合研究，不断挖掘中药饮片的潜在价值， 提升转化

产品的科技含量；三是，在新产品迭代上，公司正积极布局，对传统中药饮

片进行改良升级，开发出更便于服用和储存的新剂型，满足不同消费者的使

用习惯，同时参与研发具有新功效的中药饮片产品，为消费者提供更多元化

的健康选择。根据公司 2025 年半年报，截至 2025 年上半年，公司在全国多

地拥有 180 多个合作的中药材种植基地，已有 100 多个品种实现赋码溯源，

正积极推进全产业链溯源工作。 

中药配方颗粒方面，公司近年来不断加大对中药配方颗粒的研发力度，

推动中药配方颗粒标准化建设，积极加快国标及省标品种备案工作，开拓全

国的销售工作。根据公司 2025 年半年报，截至 2025 年 8 月，公司已完成中

药配方颗粒国标省标备案 460 余个，未来将继续同步推进销售团队建设和服

务体系优化，保持中药配方颗粒业务的快速增长。 

4 盈利预测及投资建议 

基本假设 

乌灵胶囊：截至 2025 年三季度末，尚有浙江、上海等 6 个省份未纳入集

采，已中选的联盟集采中，有部分省份集采接续采购执行时间尚未公布，因

此短期对乌灵胶囊的销售造成一定影响，进而影响全年的销售节奏。2026 年

随着集采执行的推进、基层机构渗透率的提升以及零售端的开拓，我们认为
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乌灵胶囊将保持平稳增长态势。同时，灵泽片、灵莲花颗粒虽体量暂时较小，

但仍有望保持快速增长。我们假设 2025-2027 年乌灵系列的收入增速分别为

10%、14%、15%。因为乌灵胶囊成本相对可控，且集采降价影响基本较小，

所以毛利率有望保持稳定，我们假设 2025-2027 年乌灵系列毛利率分别为

86.4%、86.5%、86.5%。 

百令系列：百令系列 2023 年以来呈现快速恢复之势，集采的中选及扩面

有望给百令系列带来销量增长，从目前销售情况看，集采的影响已在逐步减

弱。我们预计 2025-2027 百令系列收入增速分别为 25%、30%、40%。考虑到

集采放量有望形成规模效应，预计百令系列2025-2027年毛利率分别为63.2%、

65%、66%。 

中药饮片和中药配方颗粒：由于高基数因素，2025 年中药饮片收入同比

或负增长，2026 年高基数效应消除，将恢复平稳增长趋势。中药配方颗粒仍

保持快速增长。毛利率方面，考虑到集采未来或带来降价，预计中药配方颗

粒毛利率将有所下降。 

表 6、公司收入分拆预测表 

单位：万元 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

收入       

乌灵系列 109212.34 122775 143817.85  158199.64  180347.58  207399.72  

增速 28.45% 12.42% 17.14% 10% 14% 15% 

百令系列 25618.41 20179.87 18810.67  23513.34  30567.34  42794.27  

增速 -3.24% -21.23% -6.78% 25% 30% 40% 

中药饮片系列 37779.88  46093.82  67305.02  60574.52  66631.97  76626.77  

增速 30.51% 22.01% 46.02% -10% 10% 15% 

中药配方颗粒剂 5928.54  4187.86  10184.40  16295.04  23627.81  30716.15  

增速 36.17% -29.36% 143.19% 60% 45% 30% 

其他 1976.37  1007.50  17669.87  33572.75  40287.30  48344.76  

增速 111.13% -49.02% 1654% 90% 20% 20% 

营业总收入合计 180515.54 194244.04 257787.82  292155.28  341462.00  405881.68  

增速 23.86% 7.61% 32.71% 13.33% 16.88% 18.87% 

成本       

乌灵系列 14215.89 16573.89 19527.21  21515.15  24346.92  27998.96  

增速 33.58% 16.59% 17.82% 10% 13% 15% 

百令系列 6070.85 5820.34 6957.53  8652.91  10698.57  14550.05  

增速 7.75% -4.13% 19.54% 24% 24% 36% 

中药饮片系列 29904.41  36866.11  54032.41  44219.40  48641.34  55171.27  

增速 29.75% 23.28% 46.56% -18% 10% 13% 

中药配方颗粒剂 2534.53  1639.14  3974.80  6518.02  9687.40  12900.78  

增速 27.80% -35.33% 142.49% 64% 49% 33% 

其他 400.73  434.69  16168.15  30886.93  36661.45  43510.29  

增速 22.61% 8.48% 3619.50% 91% 19% 19% 
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成本合计 53126.41 61334.16 100660.10  111792.41  130035.68  154131.36  

毛利率       

乌灵系列 86.98% 86.50% 86.42% 86.40% 86.50% 86.50% 

百令系列 76.30% 71.16% 63.01% 63.20% 65.00% 66.00% 

中药饮片系列 20.85% 20.02% 19.72% 27.00% 27.00% 28.00% 

中药配方颗粒剂 57.25% 60.86% 60.97% 60.00% 59.00% 58.00% 

其他 79.72% 56.86% 8.50% 8.00% 9.00% 10.00% 

综合毛利率 70.57% 68.42% 60.95% 61.74% 61.92% 62.03% 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

推荐逻辑 

我们看好公司主要源于：一是，公司的核心产品具备明显竞争优势。拳

头产品乌灵胶囊作用机理明确、循证医学充分，市场认可度高，拥有基药和

集采品种双重身份，集采进入红利、基层市场拓展、零售端市场开拓、二次

开发等将带来增量空间。二是，百令系列中选集采，有望重塑市场格局，带

来持续恢复性增长，且双剂型增强了其竞争优势。三是，公司营销策略升级

效果明显，有望带动全系列产品在零售端实现较快增长。四是，中药饮片和

中药配方颗粒业务具有先发优势，有望形成业绩新增长极。 

盈利预测与投资建议 

考虑到今年乌灵胶囊部分省份集采接续采购执行时间较晚，短期对乌灵

胶囊的销售造成一定影响，进而影响全年的销售节奏，我们调整了公司盈利

预测，预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 29.22、34.15、40.59 亿元（前

值 32.31、36.87、42.65 亿元），同比增长 13.33%、16.88%、18.87%；归母净

利润分别为 6.56、8.29、9.92 亿元（前值 6.61、8.39、9.86 亿元），同比增长

29.1%、26.4%、19.6%；EPS 分别为 0.93、1.18、1.41 元。维持公司“买入”

评级。 

5 风险提示 

（1）公司营销策略推进不及预期的风险。公司在医院端拥有较强的推广

能力，医院端认可度较高。在零售端计划通过夯实连锁药店终端覆盖，持续

布局 B2C、O2O 平台等主流电商渠道，拓展新兴社交电商平台，加快数字营

销的转型升级，打造新媒体矩阵，推动院外端营销。若院外端营销策略推进

不及预期，将对公司业绩产生一定影响。乌灵胶囊是公司的核心产品，占公

司总收入比超过五成，若乌灵胶囊 C 端拓展低于预期，或导致乌灵系列总销

售收入不及预期。乌灵系列销售收入增速预测值下降 1pct，则将影响公司营

业总收入增速下降 0.56pct。 

（2）集采降价的风险。医药行业受政策影响较大，中药行业集采正在向
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常态化、全面化推进，若中成药集采政策趋严，或将导致公司产品价格出现

大幅下降，进而影响公司业绩。 

（3）在研产品及二次开发进展不及预期的风险。公司目前正在进行的乌

灵胶囊适应症拓展和二次开发，以及正在开展Ⅱ期临床试验的灵香片，容易

受到不可预测因素的影响。且已申报上市的聚卡波非钙颗粒在产品上市后是

否有良好的市场前景和经济回报也具有不确定性。 
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附表 财务报表及估值数据 

利润表(百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   财务分析和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 2577.9  2921.6  3414.6  4058.8    收益率         

  减: 营业成本 1006.6  1117.9  1300.4  1541.3            毛利率 61.0% 61.7% 61.9% 62.0% 

        营业税金及附加 29.1  33.0  34.1  40.6            三费/销售收入 39.6% 37.1% 35.2% 34.8% 

        营业费用 838.7  905.7  1007.3  1185.2            EBIT/销售收入 22.9% 26.2% 28.3% 28.5% 

        管理费用 110.4  116.9  126.3  146.1            EBITDA/销售收

入 

25.7% 32.3% 34.1% 33.7% 

        研发费用 71.9  61.4  68.3  81.2            销售净利率 20.0% 22.8% 24.6% 24.7% 

        财务费用 -6.5  3.2  0.7  0.8    资产获利率         

        减值损失 -18.8  -10.3  -3.0  -3.0            ROE 18.3% 22.6% 27.1% 30.5% 

  加: 投资收益 -0.7  0.0  0.0  0.0            ROA 14.8% 18.4% 23.1% 23.8% 

        公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0            ROIC 20.9% 22.0% 29.5% 31.3% 

        其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0    增长率         

        营业利润 508.3  673.2  874.5  1060.6            销售收入增长率 32.7% 13.3% 16.9% 18.9% 

  加: 其他非经营损益 88.4  88.9  90.7  93.3            EBIT 增长率 36.5% 29.7% 26.2% 19.6% 

        利润总额 596.7  762.1  965.1  1154.0            EBITDA 增长率 33.1% 42.7% 23.2% 17.4% 

  减: 所得税 80.7  96.4  124.5  150.3           归母净利增长率 32.6% 29.1% 26.4% 19.6% 

        净利润 516.0  665.7  840.7  1003.7            总资产增长率 10.1% 4.0% 0.5% 16.4% 

  减: 少数股东损益 8.2  10.0  11.8  12.0            股东权益增长率 1.5% 4.6% 5.6% 6.3% 

        归属母公司净利润 507.8  655.7  828.9  991.6        经营营运资本增长率 68.2% -14.0% 51.1% -3.4% 

资产负债表(百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   资本结构         

        货币资金 804.7  707.4  571.6  986.1            资产负债率 29.4% 28.7% 25.0% 31.3% 

        交易性金融资产 0.0  0.0  0.0  0.0            投资资本/总资产 67.1% 62.2% 70.8% 58.2% 

        应收和预付款项 652.3  712.9  882.4  1013.7            带息债务/总负债 34.8% 3.4% 4.9% 4.5% 

        其他应收款（合计） 18.2  0.0  0.0  0.0            流动比率 206.2% 215.7% 262.2% 230.2% 

        存货 523.7  683.1  720.7  943.2            速动比率 138.0% 133.2% 160.8% 146.6% 

        其他流动资产 196.8  196.8  196.8  196.8            股利支付率 81.8% 80.4% 80.4% 80.4% 

        长期股权投资 1.9  1.9  1.9  1.9            收益留存率 18.2% 19.6% 19.6% 19.6% 

        金融资产投资 0.0  461.3  648.9  390.5    资产管理效率         

        投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0            总资产周转率 0.65  0.70  0.82  0.84  

        固定资产和在建工程 1197.5  1239.9  1197.5  1111.4            固定资产周转率 2.49  3.35  3.97  4.65  

        无形资产和开发支出 222.6  224.9  227.4  227.8            应收账款周转率 4.36  4.33  4.24  4.25  

        其他非流动资产 394.4  968.7  882.2  574.2            存货周转率 1.92  1.64  1.80  1.63  

        资产总计 3992.0  4150.5  4172.9  4855.7              

        短期借款 377.3  0.0  0.0  0.0    业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

        交易性金融负债 0.0  0.0  0.0  0.0            EBIT（百万元） 590.2  765.3  965.8  1154.8  

        应付和预收款项 673.5  1060.9  899.1  1358.9            EBITDA（百万元） 662.1  944.9  1163.9  1366.8  

        长期借款 30.7  40.9  51.2  68.2            NOPLAT（百万元） 435.3  590.8  762.3  923.2  

        其他负债 468.3  91.0  91.0  91.0            净利润（百万元） 507.8  655.7  828.9  991.6  

        负债合计 1172.5  1192.8  1041.3  1518.1            EPS（元） 0.72  0.93  1.18  1.41  

        股本 701.4  701.4  701.4  701.4            BPS（元） 3.95  4.13  4.36  4.64  

        资本公积 931.4  931.4  931.4  931.4            PE（X) 25.31  19.60  15.50  12.96  

        归属母公司股东权益 2768.9  2897.1  3059.3  3253.2            PB（X) 4.64  4.44  4.20  3.95  

        少数股东权益 50.6  60.5  72.3  84.4            PS（X) 4.98  4.40  3.76  3.17  

        股东权益合计 2819.4  2957.7  3131.6  3337.6            PCF（X) 43.26  13.55  21.61  10.33  

        负债和股东权益合计 3992.0  4150.5  4172.9  4855.7            EV/EBIT 21.62  16.38  13.19  10.76  

现金流量表(百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E           EV/EBITDA 19.27  13.27  10.95  9.09  

        经营性现金净流量 297.0  948.6  594.6  1244.2            EV/NOPLAT 29.32  21.22  16.72  13.46  

        投资性现金净流量 -110.3  -148.1  -73.2  -48.3            EV/IC 4.76  4.85  4.32  4.40  

        筹资性现金净流量 -339.4  -897.7  -657.2  -781.4            ROIC-WACC 14.4% 15.5% 22.9% 24.7% 

        现金流量净额 -152.6  -97.3  -135.7  414.5            股息率 3.2% 4.1% 5.2% 6.2% 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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