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市场数据  
收盘价(元) 15.42 

一年最低/最高价 14.81/21.07 

市净率(倍) 3.16 

流通A股市值(百万元) 9,296.89 

总市值(百万元) 10,815.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.88 

资产负债率(%,LF) 34.47 

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)：收购未来医药

资产组，产品管线持续丰富》 

2025-12-15 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,578 3,041 3,746 4,310 4,840 

同比（%） 32.71 17.96 23.20 15.06 12.30 

归母净利润（百万元） 507.77 631.93 827.14 1,032.61 1,192.87 

同比（%） 32.60 24.45 30.89 24.84 15.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.72 0.90 1.18 1.47 1.70 

P/E（现价&最新摊薄） 21.02 16.89 12.91 10.34 8.95 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：1.2025 年公司实现营业收入 30.41 亿元（同比 + 17.96%），归母
净利润 6.32 亿元（同比 + 24.45%），扣非归母净利润 6.17 亿元（同比 

+ 21.60%）；经营现金流净额 4.12 亿元（同比 + 38.63%），盈利与现金
流双改善，业绩再创新高。单季度看，Q4 实现营收  7.61 亿元
（+42.79%），归母净利润 1.22 亿元（+41.33%）,扣非归母净利润 1.09

亿元（+17.52%），全年增长动能充沛，高质量增长成色十足。2.2026 年 

Q1 公司实现营业收入 8.98 亿元（同比 + 8.90%），归母净利润 2.00 亿
元（同比 + 10.18%），扣非归母净利润 1.99 亿元（同比 + 9.65%）；经
营活动现金流净额 8000.7 万元（同比 + 203.32%）。 

◼ 主业稳步增长，“一路向 C”战略打开院外新空间：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。此外，公司坚定推进“一路向 C”战略升级，通过优化 OTC 组织
架构、推出大包装产品、深化与头部连锁药店合作等方式，推动院外渠
道高速发展。分产品线看： 

1） 2025 年，核心产品乌灵系列营收 16.51 亿元（同比 + 14.80%），；灵
泽片、灵莲花颗粒稳健增长，独家矩阵优势稳固。百令系列营收 2.39 

亿元（同比 + 26.91%），受益集采放量与基层覆盖，快速成为第二
增长曲线。中药配方颗粒营收 1.64 亿元（同比 + 60.78%），已完成
480 余个国标省标备案，维持高速增长。 

2） 2026Q1，乌灵系列同比 + 2.00%，基本盘稳固；百令系列同比 + 

25.80%，保持高速增长；中药配方颗粒同比 + 26.17%，延续高景气；
多微资产组并表贡献 4481.85 万元新增收入，医药流通业务同比 + 

32.38%，多点增长支撑整体稳健。 

◼ 内生创新与外延并购并举，收购未来医药优质资产组：公司研发聚焦乌
灵 + 系列创新，灵香片推进至 III 期临床前准备工作，乌灵胶囊改良
型新药阿尔茨海默病（AD）适应症，正在补充开展更长给药周期的相关
研参灵颗粒获批临床；聚卡波非钙颗粒获批上市，新增剂型丰富梯队。
此外，2025 年，公司以自有资金 2000 万元增资入股凌意生物，持有凌
意生物 2.95%的股权，优先取得凌意生物帕金森症管线 LY-N001 在中
国大陆地区的经销权或销售代理权；以 3.56 亿元收购多种微量元素注
射液资产组，布局营养产品赛道，为构建贯穿“儿童-成人-老年”的“全
龄覆盖”健康产品与健康服务链条打下基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到中药行业大环境影响，我们将公司 26-27

年归母净利润由 9.1/11.3 亿元下调至 8.3/10.3 亿元，预计 2028 年归母净
利润为 11.9 亿元，当前市值对应 PE 为 13/10/9X,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，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,391 3,878 4,874 6,728  营业总收入 3,041 3,746 4,310 4,840 

货币资金及交易性金融资产 681 2,201 3,026 4,717  营业成本(含金融类) 1,168 1,397 1,574 1,767 

经营性应收款项 1,154 932 1,163 1,133  税金及附加 33 42 49 55 

存货 532 710 645 827  销售费用 961 1,180 1,358 1,501 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 129 157 172 194 

其他流动资产 24 35 40 51  研发费用 69 103 95 106 

非流动资产 2,320 2,333 2,348 2,349  财务费用 10 10 (12) (22) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 117 113 135 155 

固定资产及使用权资产 1,253 1,283 1,304 1,314  投资净收益 (3) 2 2 1 

在建工程 174 153 145 132  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 82 87 89 92  减值损失 (17) 0 0 0 

商誉 130 130 130 130  资产处置收益 1 2 2 2 

长期待摊费用 19 19 19 19  营业利润 767 972 1,213 1,398 

其他非流动资产 661 661 661 661  营业外净收支  (11) (6) (7) (5) 

资产总计 4,712 6,211 7,223 9,077  利润总额 756 966 1,206 1,393 

流动负债 1,339 1,998 1,960 2,602  减:所得税 113 126 157 181 

短期借款及一年内到期的非流动负债 663 897 1,066 1,266  净利润 642 841 1,049 1,212 

经营性应付款项 427 827 585 996  减:少数股东损益 11 13 17 19 

合同负债 5 18 22 18  归属母公司净利润 632 827 1,033 1,193 

其他流动负债 244 256 287 322       

非流动负债 131 131 131 131  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.18 1.47 1.70 

长期借款 12 12 12 12       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 780 979 1,197 1,373 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 864 1,077 1,299 1,481 

其他非流动负债 103 103 103 103       

负债合计 1,470 2,129 2,091 2,733  毛利率(%) 61.60 62.70 63.48 63.50 

归属母公司股东权益 3,180 4,007 5,040 6,233  归母净利率(%) 20.78 22.08 23.96 24.64 

少数股东权益 61 75 91 111       

所有者权益合计 3,241 4,082 5,131 6,344  收入增长率(%) 17.96 23.20 15.06 12.30 

负债和股东权益 4,712 6,211 7,223 9,077  归母净利润增长率(%) 24.45 30.89 24.84 15.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 412 1,422 806 1,636  每股净资产(元) 4.53 5.71 7.19 8.89 

投资活动现金流 (411) (132) (136) (120)  最新发行在外股份（百万股） 701 701 701 701 

筹资活动现金流 (117) 210 140 165  ROIC(%) 18.46 19.05 18.54 17.24 

现金净增加额 (117) 1,500 810 1,681  ROE-摊薄(%) 19.87 20.64 20.49 19.14 

折旧和摊销 84 98 102 108  资产负债率(%) 31.21 34.28 28.96 30.11 

资本开支 (286) (114) (122) (112)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.89 12.91 10.34 8.95 

营运资本变动 (348) 458 (378) 279  P/B（现价） 3.36 2.66 2.12 1.71 

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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