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 风险提示。产品结构单一风险。 
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投资评级  

谨慎推荐 

近一年股价走势图 
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成交量 佐力药业 沪深300  

公司基本情况 

总 股 本（万股） 8,000 

流通股本（万股） 1,600 

每股净资产（元） 3.45 

资产负债率（%） 40.58 
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乌灵胶囊增长 21%，看好产品前景 

——佐力药业（300181）年报点评 

 
事件: 

 公司发布了 2010 年年报。 

点评: 

 公司 2010 年实现收入 2.63 亿元，同比增长 21.97%；营业利润 3411 万元，

同比增长 32.83%；利润总额为 4533 万元，同比增长了 31.17%；归属于母公司

净利润为 4148 万元，同比增长了 31.32%。基本每股收益 0.69 元。不进行利润

分配和转增股本。公司业绩基本符合我们的预期。 

 主导产品盈利能力有所增强。公司主导产品乌灵胶囊实现营业收入 2.33 亿

元，同比增长 21.21%，毛利率为 89.35%，同比上升了 1.13 个百分点，公司收

入占比为 88.59%。该产品的业绩情况好于我们之前的预期。报告期内乌灵胶囊

在我国华北地区、华中地区和华西地区的销售额均有较大幅度的增长，公司加

大市场开拓力度显现成效。 

 产品单一，销售费用率较高。目前公司的乌灵胶囊是公司最主要的业绩来

源，公司产品比较单一，同时由于公司产品特点，销售费用率较高，报告期内

的销售费用率为 51.58%。 

 细分市场的大品种。乌灵胶囊主要是用于治疗焦虑、抑郁和失眠等病症，

属于心理疾病用药，是医保药品。乌灵胶囊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，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。 

 看好未来神经系统中成药行业。我们认为心理疾病用药市场潜力比较大，

现在国内生活节奏快，压力大，失眠的发病率仅次于美国，达到 26%。人们对

神经系统疾病的自我认知率较低，但是目前已有越来越多的人观念开始转变，

逐渐能够理性地面对这一疾病。但目前的治疗率依然低于 10%，远低于发达国

家水平。相对于西药，中药对于国人来讲更容易被接受，我们认为神经系统中

成药未来具有良好的市场前景。 

 投资看点。公司上市募投项目主要为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%，这将是未来公司业

绩的主要拉动因素。同时公司围绕着乌灵菌粉展开的新剂型、新适应症等研究

或称为公司未来亮点。 

 盈利预测与投资评级。我们维持对公司 2011-2012 年每股收益为 0.72 元和

0.96 元的盈利预测，对应动态市盈率为 38 倍和 29 倍，目前公司估值比较合理，

我们看好公司产品所在行业的市场前景，给予公司“谨慎推荐”的投资评级。 
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图表 1：佐力药业盈利预测（单位：万元） 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 16,490  21,535  26,266  33,224  41,514  

增长率 30.27% 30.59% 21.97% 26.49% 24.95% 

营业成本 3,732  4,524  5,214  5,895  7,186  

毛利率 77.37% 78.99% 80.73% 82.26% 82.69% 

营业税金及附加 244  294  394  498  623  

销售费用 8,593  11,231  13,548  17,203  21,458  

管理费用 2,322  2,220  3,077  3,239  3,653  

财务费用 691  678  677  66  83  

期间费用率 70.38% 65.61% 65.88% 61.73% 60.69% 

资产减值损失 150  19  -56  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  3,411  6,271  8,429  

增长率 64.32% 238.71% 32.82% 83.87% 34.42% 

加：营业外收入 1,243  1,043  1,170  0  0  

减：营业外支出 198  155  48  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  4,533  6,271  8,429  

减：所得税 138  297  385  546  784  

所得税率 7.66% 8.61% 8.50% 8.70% 9.30% 

净利润 1,664  3,158  4,148  5,725  7,645  

增长率 19.78% 89.78% 31.32% 38.04% 33.53% 

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  4,148  5,725  7,645  

增长率 19.78% 89.78% 31.32% 38.04% 33.53% 

基本每股收益（元） 0.21  0.39  0.69  0.72  0.96  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 



  

 

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； 

 

 

 

 

 

 

分析师声明 

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。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅

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

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券有限责任公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，

未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责

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。 

 

  


