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佐力药业（300181） 中药 
专注药用真菌领域的领跑者 

投资评级  公司评级  收盘价  元

 
1、 公司主要产品是治疗失眠、抑郁的乌灵胶囊，占到收入比例 85%。野

生乌灵参十分珍贵稀少，公司从乌灵参中分离提取菌种，运用生物发

酵技术实现了乌灵菌粉的产业化。乌灵胶囊是国家一类新药，国家保

密品种，在医院市场神经系统计并十大中成药品种居第二位，市场占

有率 9.45%，具有明显的市场优势； 
 
2、 2004-2008 年，我国医院系统治疗中度心理障碍用药市场年复合增长

率为 19.5%, 其中中药品种复合增长率达到 27.4%，明显快于西药品

种 16%的增速，中药因其负作用小，疗效明显而具有竞争优势，预计

中成药在该领域的增速未来 5-10 年内将继续快于西药； 
 
3、 以乌灵参菌粉提取均种后经过发酵的产业过程，仅使用比较少的大豆

和玉米作为培养基，因此农副产品价格上涨带来的成本压力并不大，

事实上，因乌灵胶囊的热销，公司产能利用率近几年持续提高，单位

分摊成本下降带来毛利率持续走高，最近三年与 10 年中期，毛利率分

别为 84.82%、85.80%、88.22%、88.71%，未来毛利率还有望小幅提

高； 
 
4、 成长性方面：目前公司主要的销售超过 30%集中在浙江，未来逐渐扩

大北京、上海等全国市场空间比较大；专注于真菌领域，形成以乌灵

为代表，拥有多个自主产权的真菌系列产品是公司的既定战略，中短

期新产品包括：治疗更年期的灵莲花颗粒获得生产批件、治疗 BHP 的

灵泽片正在申报新药证书和生产批件，抗抑郁的中药金灵解郁片已完

成临床前研究，看好治疗 BHP 的灵泽片； 
 
5、 本次募集资金项目投向 1）、新增年产 200 吨乌灵菌粉生产技术升级与

扩产；2）、新增年产 4.5 亿粒乌灵胶囊项目；3）、药用真菌研发中心；

4）、市场营销网络建设 
 
6、 预测 10-12 年摊薄后 EPS 分别为 0.53、0.75、1.00 元，给予 11 年 30-40

倍 PE，对应合估值为 22.5-30 元。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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