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佐力药业（300181.SZ） 

25 年圆满收官，26Q1 稳健增长 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,578 3,041 3,564 4,149 4,822 

增长率 yoy（%） 32.7 18.0 17.2 16.4 16.2 

归母净利润（百万元） 508 632 805 977 1,168 

增长率 yoy（%） 32.6 24.5 27.4 21.4 19.6 

ROE（%） 18.3 19.8 22.3 23.4 23.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.72 0.90 1.15 1.39 1.67 

P/E（倍） 21.0 16.9 13.3 10.9 9.1 

P/B（倍） 3.9 3.4 3.0 2.6 2.2  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年公司实现营收 30.41 亿元（yoy+17.96%），实现归母净利润 6.32

亿元（yoy+24.45%），实现扣非归母净利润 6.17 亿元（yoy+21.60%）；2026Q1

公司实现营收 8.98 亿元（yoy+8.90%），实现归母净利润 2.00 亿元（yoy+10.18%），

实现扣非归母净利润 1.99 亿元（yoy+9.65%），经营活动现金流净额 8001 万元

（yoy+203.32%）。 

2025 年圆满完成股权激励目标，乌灵系列延续高增。公司 2025 年营收 30.41 亿

元（yoy+17.96%），归母净利润 6.32 亿元（yoy+24.45%），扣除股份支付费用影

响后归母净利润 6.70 亿元（yoy+31.97%），圆满完成股权激励目标。分产品看，

乌灵系列营收 16.51 亿元（yoy+14.80%），其中乌灵胶囊销量增长 16.35%，受益

于集采省份扩面及院外 C 端开拓，灵泽片销量增长 18.38%，独家基药品种稳健放

量；百令系列营收 2.39 亿元（yoy+26.91%），受益于集采及百令胶囊同名同方药

推广；中药配方颗粒营收 1.64 亿元（yoy+60.78%），国标省标备案超 480 个，驱

动快速增长；中药饮片受原材料价格及竞争影响，营收 5.96 亿元（yoy-11.40%）。

2025 年公司完成多项战略布局：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；增资凌意生物，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；启动可转债预案，规划智能化中药大健康工厂。 

2026Q1 增长稳健，百令及配方颗粒强劲，多微业务贡献新增量。公司 2026Q1

实现营收 8.98 亿元（yoy+8.90%），归母净利润 2.00 亿元（yoy+10.18%）。分产

品看，乌灵系列营收同比增长 2.00%，增速略有放缓；百令系列营收同比增长

25.80%，延续强劲恢复态势；中药配方颗粒同比增长 26.17%；中药饮片同比下

滑 17.38%；多微资产组新增贡献营收 4481.85 万元，成为增量亮点。 

深挖院内渗透率，院外“一路向 C”战略升级。院内市场，公司依托国家基药和集

采中选双重身份，持续构建“金字塔型”分级渗透体系，乌灵胶囊临床治疗理念从

改善睡眠向“心身同治”及 MCI（轻度认知障碍）领域延伸，2025 年新增临床路

径/指南/共识推荐 12 个，学术壁垒持续加固。院外市场，推进“一路向 C”战略，

优化 OTC 团队，推出大包装产品，深化与全国头部连锁合作，联合百度健康等平

台构建数字化营销矩阵。新业务方面，多微资产组快速放量，与公司现有“全龄覆

盖”战略高度协同；凌意生物帕金森病管线 LY-N001 未来有望贡献增量；中药配

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 医药 
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总市值（百万元） 10,604.98 
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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） 166.32 
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方颗粒凭借备案先发优势，省外扩张持续。 

研发管线有序推进，多个品种取得阶段性进展。乌灵胶囊改良新药 AD 适应症补充

开展更长给药周期研究；灵香片完成 II 期临床，准备进入 III 期临床研究准备工作；

参灵颗粒已获药物临床试验批准；聚卡波非钙颗粒于 2026 年 3 月获批，聚卡波非

钙片 IBS-D 临床稳健推进。公司围绕乌灵菌粉持续开发创新中药，形成“立项一批、

临床一批、上市一批”的良性循环。 

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，拥抱大健康蓝海市场，我们预计公司 2026-2028

年实现营收 35.64/41.49/48.22 亿元，分别同比增长 17.2%/16.4%/16.2%；实现

归母净利润 8.05/9.77/11.68 亿元，分别同比增长 27.4%/21.4%/19.6%；对应 PE

估值分别为 13.3/10.9/9.1X，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；并购整合不及预期。 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2177 2391 3173 3728 4369  营业收入 2578 3041 3564 4149 4822 

现金 805 681 1233 1732 2029  营业成本 1007 1168 1333 1586 1886 

应收票据及应收账款 592 786 829 1050 1133  营业税金及附加 29 33 39 45 52 

其他应收款 18 18 24 25 32  销售费用 839 961 1105 1203 1302 

预付账款 42 15 48 21 55  管理费用 110 129 150 174 203 

存货 524 532 680 540 761  研发费用 72 69 90 100 119 

其他流动资产 197 360 359 359 359  财务费用 -7 10 3 -3 -10 

非流动资产 1815 2320 2287 2503 2722  资产和信用减值损失 -12 -11 -12 -14 -17 

长期股权投资 2 0 0 0 0  其他收益 101 117 109 113 111 

固定资产 1036 1233 1409 1592 1792  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 92 113 120 128 137  投资净收益 -1 -3 0 0 0 

其他非流动资产 684 974 758 782 793  资产处置收益 0 1 0 1 1 

资产总计 3992 4712 5460 6231 7091  营业利润 609 767 974 1180 1409 

流动负债 1056 1339 1516 1716 1811  营业外收入 1 0 0 0 0 

短期借款 377 660 792 870 910  营业外支出 13 12 12 12 12 

应付票据及应付账款 482 425 466 578 621  利润总额 597 756 963 1168 1397 

其他流动负债 196 254 258 268 280  所得税 81 113 144 175 209 

非流动负债 116 131 130 128 127  净利润 516 642 818 993 1188 

长期借款 31 12 10 8 7  少数股东损益 8 11 13 16 19 

其他非流动负债 86 120 120 120 120  归属母公司净利润 508 632 805 977 1168 

负债合计 1173 1470 1646 1844 1938  EBITDA 669 849 1056 1270 1509 

少数股东权益 51 61 75 91 110  EPS（元/股） 0.72 0.90 1.15 1.39 1.67 

股本 701 701 701 701 701        

资本公积 1135 1142 1142 1142 1142  主要财务比率      

留存收益 1041 1257 1758 2365 3091  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2769 3180 3740 4296 5043  成长能力      

负债和股东权益 3992 4712 5460 6231 7091  营业收入（%） 32.7 18.0 17.2 16.4 16.2 

       营业利润（%） 35.8 25.9 27.1 21.1 19.4 

       归属母公司净利润（%） 32.6 24.5 27.4 21.4 19.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 61.0 61.6 62.6 61.8 60.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.0 21.1 23.0 23.9 24.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 18.3 19.8 22.3 23.4 23.7 

经营活动现金流 297 412 721 1154 1002  ROIC（%） 16.1 16.8 18.7 19.7 20.3 

净利润 516 642 818 993 1188  偿债能力      

折旧摊销 72 80 83 98 114  资产负债率（%） 29.4 31.2 30.1 29.6 27.3 

财务费用 -7 10 3 -3 -10  净负债比率（%） -13.0 0.7 -10.9 -19.4 -21.6 

投资损失 1 3 0 0 0  流动比率 2.1 1.8 2.1 2.2 2.4 

营运资金变动 -326 -392 -176 76 -278  速动比率 1.5 1.4 1.6 1.8 2.0 

其他经营现金流 42 68 -7 -11 -12  营运能力      

投资活动现金流 -110 -411 -50 -313 -333  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 263 287 238 270 308  应收账款周转率 4.8 4.4 4.4 4.4 4.4 

长期投资 151 -125 0 0 0  应付账款周转率 2.4 3.0 3.7 3.8 4.0 

其他投资现金流 2 1 188 -43 -25  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -339 -117 -119 -342 -372  每股收益（最新摊薄） 0.72 0.90 1.15 1.39 1.67 

短期借款 184 283 132 78 40  每股经营现金流（最新摊薄） 0.42 0.59 1.03 1.64 1.43 

长期借款 31 -19 -2 -2 -2  每股净资产（最新摊薄） 3.95 4.53 5.13 5.93 6.99 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 6 0 0 0  P/E 21.0 16.9 13.3 10.9 9.1 

其他筹资现金流 -554 -387 -249 -418 -410  P/B 3.9 3.4 3.0 2.6 2.2 

现金净增加额 -153 -117 552 499 297  EV/EBITDA 15.5 12.7 9.8 7.8 6.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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