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专注心理疾病领域，细分市场的大品牌 

——佐力药业（300181）新股分析报告 

 
摘要: 

 此次发行前，公司总股本为 6000 万股，第一大股东和实际控制人均为俞有强先

生，他直接持有公司 2475 万股的股份，占公司发行前总股本的 41.25%，同时，他

和其妻子俞友珠女士各持股 50%的德清县寅幸商贸公司通过德清隆祥持有公司 4%

的股份。公司此次拟发行 2000 万股 A股，占公司发行后总股本 8000 万股的 25%。

此次发行后公司大股东和实际控制人不变。此外，康恩贝（600572，SH）持有公司

1560 万股股份，占公司发行前总股本的 26%。 

 专注于心理障碍治疗领域的中药企业。公司主要药品为乌灵胶囊，主要用于神

经衰弱，焦虑、抑郁症状的缓解和失眠症的治疗。该药物属于神经系统药物。乌灵

胶囊是公司的一类新药，公司独家生产。该药物是公司主要的收入和利润来源，2010

年上半年占公司总收入的 88.49%，占公司毛利润的 99%。未来几年该药物将继续是

公司最重要的产品。 

 细分领域的龙头企业。公司产品乌灵胶囊在细分市场享有较高的市场份额。在

药品终端分类中，乌灵胶囊属于神经系统药物中成药，在该领域，乌灵胶囊占据

9.45%的市场份额，是仅次于天麻素注射液的第二大产品，是第一大口服药品。在

神经系统用药安神补脑类药物中，乌灵胶囊市场份额在15%以上，排名第一。 

 中药神经系统用药行业未来发展空间巨大。我们认为随着我国现代生活节奏的

加快，人民生活经济水平的提高，消费者对因心理因素造成的疾病也由忽视变为重

视，消费需求将呈现快速增长的趋势。目前化学药是神经系统用药中的主流，但是

随着对我国中成药的不断开发，中药的天然与安全性愈发受到市场追捧，中成药在

神经系统用药领域中成药未来将占据更大的市场份额。 

 产品盈利能力强，销售费用率较高。公司产品乌灵胶囊的毛利率较高，在 88%

以上，具有较强的盈利能力。但是由于公司产品结构较为单一，无法实现销售费用

的联动和协同效应，同时目前主要通过医生的处方销售，消费者的自我诊断率低，

公司主要通过学术推广的方式加大产品销售，导致公司的销售费用率水平较高。 

 募投项目增加主营产品产能。此次公司拟募集资金 1.67 亿元，主要用于乌灵

胶囊上游原料的扩产和乌灵胶囊制剂的产能扩张。项目达产后乌灵胶囊的产能将增

长 150%。 

 盈利预测与估值。按照公司 IPO 后 8000 万股总股本计算，我们预计公司

2010-2012年每股收益为 0.53元、0.72元和 0.96元，我们认为给予公司 2011年 30-35

倍 PE 较为合理，对应股票价格为 21.6-25.2 元。 

 风险提示。产品结构单一风险；市场营销风险；销售费用率上升风险。 
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1. 公司概况  

1.1 公司简介 

公司致力于药用真菌生物发酵技术生产中药产品，通过对珍稀药用真菌乌灵参的研

究，实现了对珍稀药材乌灵参的产业化。目前拥有乌灵系列产品：中药原料药“乌灵

菌粉”（国家一类新药）、中药产品“乌灵胶囊”（国家一类新药）、“灵莲花颗粒”（国

家中药第六类）。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”是核心技术，属国家秘密技术，2010 年 2 月 11 日，发行人取得科学

技术部、国家保密局联合颁发的秘密技术证书，保密期限 5 年。 

1.2 公司股本结构 

此次发行前，公司总股本为 6000 万股，第一大股东和实际控制人均为俞有强先生，

他直接持有公司 2475 万股的股份，占公司发行前总股本的 41.25%，同时，他和其妻

子俞友珠女士各持股 50%的德清县寅幸商贸公司通过德清隆祥持有公司 4%的股份。公

司此次拟发行 2000 万股 A 股，占公司发行后总股本 8000 万股的 25%。此次发行后公

司大股东和实际控制人不变。此外，康恩贝（600572，SH）持有公司 1560 万股股份，

占公司发行前总股本的 26%。 

图表 1：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

1.3 公司主营业务情况 

公司主要产品为乌灵胶囊，乌灵胶囊的主要成分为乌灵参提取物。该药物是中药神经

类药物，主要用于神经衰弱，焦虑、抑郁症状的缓解和失眠症的治疗。该药物的营业

收入占公司营业收入的 88%以上，由于公司另一主要产品乙酰螺旋霉素近几年为亏损

状态，随意公司毛利润几乎全部来自于乌灵胶囊。公司近几年也逐渐弱化了乙酰螺旋

霉素的销售，未来乌灵胶囊将成为公司最主要的产品。 
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图表 2：公司主要产品乌灵胶囊的销售规模和毛利率情况 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

2. 公司所处行业情况 

2.1 立足药用真菌领域 

公司主要产品乌灵胶囊是乌灵参的提取物，乌灵参是是一种生于温暖山坡土层较深处

或河堤土坡上土栖白蚁遗弃菌圃腔内的植物，主要分布于我国的分布于江苏、浙江、

江西、台湾、广东、四川、云南等地，其所含成分主要包括含多糖，蛋白质，及铁、

锰、锡等微量元素。 

公司产品所属领域为药用真菌行业，药用真菌是指能治疗疾病、具有药用价值的一类

真菌，即在菌丝体、子实体、菌核或孢子中能生产诸如氨基酸、蛋白质、维生素、多

糖、甙类、生物碱、甾醇类、黄酮类、抗生素及多种矿物质，对人体有保健作用，对

疾病有预防、抑制或治疗作用的真菌。 

真菌的药用历史悠久，相对于其他中草药的开发研究，药用真菌领域还是一块处女地。

随着人类回归大自然的紧迫要求，取自生物资源中的天然药物将会更受到人们的青

睐。 

2.2 中药神经系统用药前景广阔 

公司的乌灵胶囊主要用于治疗轻中度心理障碍，目前，在我国名列前三位的心理问题

症状依次是：抑郁（忧郁）、焦虑、失眠。中国人患抑郁症、焦虑症的人数分别占到

总人数的 5%，而在抑郁症患者中，10%至 15%的人会有自杀倾向或行动，患失眠症的

占到总人数的 4.2%。据调查，中国人一生中有过抑郁的人占到 30%以上，焦虑的占到

30%以上，失眠者则在 42%以上。有关统计资料表明，在综合医院中，50%反复就诊者，

患有抑郁障碍、焦虑障碍、睡眠障碍以及其他不同的精神障碍。与其他患者相比，这

些患者的总就诊次数要高七倍之多。 

按照卫生部、民政部、公安部、中国残联《中国精神卫生工作规划（2002－2010 年）》
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确立的工作目标，普通人群心理健康知识和精神疾病预防知识知晓率 2005 年达到

30%，2010年达到50%；儿童和青少年精神疾病和心理行为问题发生率2010年降到12%；

精神分裂症治疗率 2005 年达到 50%，2010 年达到 60%；精神疾病治疗与康复工作覆

盖人口 2005 年达到 4亿人，2010 年达到 8亿人。 

中枢神经系统用药是全球第二大药品市场，是增长最快的市场之一。2006 年全球中枢

神经系统（CNS）药物总销售额为 900 亿美元，而 2008 年已上升为 1048 亿美元。从

销售额来看，在 CNS 市场中占据最大一部分的是抗抑郁类药，占据 23%的市场份额；

紧随其后的是抗精神病药，占据 22.6%的份额；抗癫痫药占据了 16.8%的市场。增长

最为迅速的几部分市场有睡眠障碍治疗市场，增长速度为 14.8%；其次是注意力缺陷

多动症治疗药，增长速度为 10.8%；阿尔茨海默氏病治疗药，增长速度为 10.7%；抗

精神病药增长速度为 10.2%。 

国内市场，轻中度心理障碍的发病率与国外基本一致，但由于临床的诊断与治疗手段

的相对落后，加之患者本身对这类疾病的认识不足，导致就诊率、诊断率、治疗率偏

低。但伴随城市居民生活工作压力加大，以及老年化社会的到来，我国神经系统用药

市场规模呈现快速增长的势头。1999 年我国神经系统用药市场规模为 62 亿元，2006

年增长到 160 亿元，复合增长率为 14.50%。 

图表 3：我国神经系统用药的销售额 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

根据 IMS 对我国医院系统治疗轻中度心理障碍用药市场统计数据显示，2004-2008 年

该市场年均复合增长率为 19.5%，其中中药品种的年均复合增长率达到 27.4%，高于

西药品种 16.0%的年均复合增长率 16。从中药品种占市场份额和增长率来分析,可以

看到在这一治疗领域，中药的地位相当重要而且发展潜力巨大。 

2004 年，我国医院轻中度心理障碍用药的市场中，中成药占比在 27.5%左右，2005

年至 2008 年，这一份额逐渐增长并稳定在 35%左右。 
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图表 4：我国医院轻中度心理障碍用药市场发展趋势 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

3. 公司产品的行业地位——中药神经系统用药领域领先品牌 

公司产品乌灵胶囊在细分市场享有较高的市场份额。在药品终端分类中，乌灵胶囊属

于神经系统药物中成药，医院神经系统疾病用药中十大中成药品种前 10 位中药品种

市场集中度为 59.27%，其中乌灵胶囊排名第二。除排名第一位的天麻素注射液为注射

剂型外，其余产品均为口服剂型，乌灵胶囊在口服剂型中市场排名第一位。在神经系

统用药安神补脑类药物中，乌灵胶囊市场份额在 15%以上，排名第一。 

图表 5：医院市场神经系统疾病中十大中成药品种     图表 6：国内安神补脑类中药市场份额 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

4. 募投项目分析 

公司此次计划发行 2000 万股 A股，拟募集资金 1.67 亿元，主要用于乌灵菌粉和乌灵

胶囊的产能扩张。项目达产后乌灵胶囊的产能将增长 150%。 
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图表 7：公司募投项目情况 

项目名称 投资总额 
投资计划 

第一年 第二年 第三年 第四年 

新增年产 200 吨乌灵菌粉生产技术升级改造和扩产项目 9,238 2,800 3,300 3,138 
 

新增年产 4.5 亿粒乌灵胶囊建设项目 2,991 
 

1,500 1,491 
 

药用真菌研发中心建设项目 3,000 
 

293 2,332 375 

市场营销网络建设项目 1,500 
 

305 965 230 

合计 16,729 2,800  5,398  7,926  605  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

公司目前乌灵菌粉的产能为 110 吨/年，募投项目全部达产后，产能将达到 270 吨/年，

同时公司乌灵胶囊目前的产能为 3 亿粒/年，募投项目达产后这一数字将达到 7.5 亿

粒/年。 

5. 公司盈利预测和估值 

乌灵胶囊是公司未来主要的收入与利润来源，我们预计 2011 年该药品的销售额将超

过 3亿元，2011 年将达到 3.84 亿元，毛利率略有下降，在 88.50%以上。 

图表 8：公司主要产品业绩预测（单位：万元） 

产品 项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

乌灵胶囊  产量（万盒） 961 1,218 1,400 1,900 2,400 

(折合 18 粒) 销量（万盒） 949 1,190 1,330 1,815 2,304 

 
产销率 98.74% 97.75% 95.00% 95.50% 96.00% 

 
收入 14,966 19,240 22,428 30,400 38,400 

 
增长率 43.65% 28.56% 16.57% 35.54% 26.32% 

 
毛利率 85.80% 88.22% 88.80% 88.70% 88.50% 

公司合计 收入 16,490  21,535  24,920  33,224  41,514  

 
增长率 30.27% 30.59% 15.72% 33.32% 24.95% 

 
毛利率 77.37% 78.99% 80.73% 81.98% 82.69% 

数据来源：公司公司，中邮证券研发部 
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按公司发行后总股本 8000 万股计算，我们预计公司 2010-2012 年的每股收益为 0.53

元、0.72 元和 0.96 元，我们认为给予公司 2011 年 30-35 倍 PE 较为合理，对应股票

价格为 21.6-25.2 元。 

图表 9：公司利润表预测（单位：万元） 

 
2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 16,490  21,535  24,920  33,224  41,514  

增长率 30.27% 30.59% 15.72% 33.32% 24.95% 

营业成本 3,732  4,524  4,803  5,987  7,186  

毛利率 77.37% 78.99% 80.73% 81.98% 82.69% 

营业税金及附加 244  294  341  454  567  

销售费用 8,593  11,231  12,709  16,871  21,043  

管理费用 2,322  2,220  2,492  3,239  3,653  

财务费用 691  678  748  66  83  

期间费用率 70.38% 65.61% 64.00% 60.73% 59.69% 

资产减值损失 150  19  -50  50  80  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  0  

营业利润 758  2,568  3,878  6,556  8,901  

增长率 64.32% 238.71% 51.02% 69.07% 35.76% 

加：营业外收入 1,243  1,043  900  0  0  

减：营业外支出 198  155  50  0  0  

其中：非流动资产处置净损失 11  49  1  0  0  

利润总额 1,802  3,456  4,728  6,556  8,901  

减：所得税 138  297  492  787  1,246  

所得税率 7.66% 8.61% 10.40% 12.00% 14.00% 

净利润 1,664  3,158  4,236  5,769  7,655  

增长率 19.78% 89.78% 34.12% 36.19% 32.67% 

减：少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 1,664  3,158  4,236  5,769  7,655  

增长率 19.78% 89.78% 34.12% 36.19% 32.67% 

基本每股收益（元） 0.21  0.39  0.53  0.72  0.96  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

6. 风险提示 

公司的主要风险包括：产品结构单一风险；市场营销风险；销售费用率上升风险。 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并

通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市

公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用

本报告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  
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反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为
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任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 



  

 

公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


