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聚焦主业打通内循环，核心乌灵品种

增速亮眼 

——佐力药业（300181）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1091  1457  2000  2693  3610  

(+/-%) 19.7% 33.6% 37.2% 34.7% 34.0% 

归母净利润（百万元） 89  179  282  371  505  

(+/-%) 247.0% 102.0% 57.0% 31.7% 36.1% 

摊薄 EPS（元/股） 0.15 0.29 0.46 0.61 0.83 

PE 74  37  23  18  13  

资料来源：长城证券产业金融研究院 

 

 事件：公司发布 2022 年第三季度报告。2022Q1-Q3，公司实现营收

13.44 亿元（+24.66%）；实现归母净利润 2.04 亿元（+55.08%），实现扣

非归母净利润 1.98 亿元（+56.07%）；其中，2022Q3 公司实现营收 4.49

亿元（+18.03%）；实现归母净利润 0.69 亿元（+53.64%）。 

 乌灵胶囊迎来二次开发，乌灵系列高增速有望持续。2022Q1-Q3 公司实

现营收 13.44 亿元（+24.66%），主要系公司继续坚持“一体两翼”战略目

标和“稳自强、强招商”的营销策略，乌灵系列较去年同期增长 25.95，其

中灵泽片增长为 77.49%。作为核心品种之一的乌灵胶囊具有“补肾健

脑、养心安神”功效，是国内首个提出治疗心理障碍和改善情绪的中药产

品，并于 2019 年入选浙江首批“浙产名药”。 

院内院外齐发力，加大院外市场拓展。2022 年前三季度乌灵胶囊院内外

销售占比约为 9:1，公司未来对院外收入占比的目标提升至 20%-30%。

院内端，公司一方面在已覆盖的医院开拓科室种类，另一方面利用多个

专家智能共识认可的优势和集采中标的机会，加大医院的开发。乌灵胶

囊在销医院数量从 2018 年的 3000 多家增长到现在的 1 万余家。根据米

内网，乌灵胶囊作为神经系疾病用药分别于 2020 年、2021 年在中国城

市公立医院中成药神经系统疾病用药排名第 2/1 名，市场份额占有率由

9.80%提升至 11.88%。院外端，公司进一步强化 OTC 端和互联网端的营

销，成立了佐力健康科技公司，与阿里健康、京东等平台进行深度合

作。 

成本可控，集采有望放量。由于其原料乌灵菌粉均为公司自主生产，通

过现代生物发酵技术实现了原料药的规模化生产，质量稳定，成本可

控，这是相比传统中药企业最大的优势，2022H1 乌灵系列毛利率提升至

87.62%（+4.00pct）。今年乌灵胶囊首次纳入广东联盟集采并成功中标，

虽然产品价格有所下降，但节约了推广销售成本，有望实现放量增长。 

当今存在睡眠障碍的人群日益增多，其中以 90 后、95 后、00 后为代表

的年轻人对助眠产品有潜在需求。产品较安眠药等化药副作用小，安全

性大可长期服用，有望成为家中常备治疗失眠、焦虑、抑郁等多种身心

健康疾病药物。公司不断扩展乌灵胶囊的临床应用，为二次开发老年痴
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呆领域提供数据和应用支持。 

我们认为，存量市场方面，产品对失眠、抑郁人群渗透率有提升空间；

增量市场方面，随着人们生活、工作压力的加大，失眠率呈快速上升和

年轻化趋势，对该类药物的市场需求也随之加大。核心产品的放量增长

不仅推动 2022 年业绩高增，也足以支撑“十四五”期间的稳定增长。 

 聚焦医药制造业，“一体两翼”战略成效显著。公司以“乌灵胶囊、百令

片、灵泽片”三大基药为一体，辅以中药饮片、中药配方颗粒为“两

翼”。公司 2014 年收购 81%珠峰药业的股份，其产品百令片是发酵冬虫

夏草菌粉制剂，主要用于肺肾两虚引起的咳嗽、气喘、腰酸背痛、慢性

支气管炎的辅助治疗。由于野生冬虫夏草稀缺且价格昂贵，无法满足消

费者需求，具有替代作用的发酵虫草制剂百令片具有十分广阔的市场前

景。2018 年公司先后剥离与医药制造业相关性较弱的德清医院和部分凯

欣医院股权，退出大健康产业投资基金，专注医药制造业。 

我们认为，公司不断优化资产结构，从前期的“做加法”到适当“做减

法”，最终形成以乌灵系列（乌灵胶囊、灵泽片、灵莲花颗粒）和百令

片为核心品种，中药饮片和颗粒配方为潜力品种的产品矩阵。2020 年公

司结束了连续四年的归母净利润下滑，“一体两翼”战略成效显著。根据

公司公告，未来发展战略将乌灵系列/百令片/中药饮片和配方颗粒分别

打造成 20/10/10 亿规模的大品种， 2022H1 三大品类规模分别为

5.23/1.33/2.17 亿元。 

 公司费用率保持稳健，加大研发丰富产品线。2022 前三季度公司销售/管

理/研发/财务费用率分别为 46.50%/5.37%/3.76%/0.37%，分别同比-2.39/-

0.10/+0.81/-0.30pct。公司加大销售费用投放，其中 22H1 学术推广费用

为 3.13 亿元（+24.80%）。营收高增，销售和管理费用率收窄；财务费用

率由于贷款规模减少而下降。为丰富产品线及结构及对以上是产品提供

学术证据和安全性数据，公司加大研发投入。2022Q1-Q3 研发费用为

0.51 亿元（+58.49%）。公司坚持药用真菌的产业化发展，培养和造就了

一支专业的生物医药创新团队。公司顺利取得新潜力品种新 3 类仿制药-

聚卡波非钙片《药品注册证书》，首家通过该品种仿制药一致性评价，主

要功能是缓解肠易激综合征患者的便秘症状。聚卡波非钙片为高分子聚

合物，通过吸水膨润凝胶化起到润肠通便的作用，有效率较同类产品

高，不经血液吸收，不加重脏器负担，不良反应发生率仅为 0.2%。此

外，注射用艾司奥美拉唑钠获得生产批件。 

 推进再融资项目，提升智能化生产水平。公司拟定增对现有生产系统实

施全面深度的数字化改造，升级数字化运营决策系统将显著提升公司生

产效率和运营能力，进一步加强核心产品发酵、提取、制剂全产业链的

生产制造能力，有利于公司积极参与带量采购等新政，加速新品种推

出，深化在研产品管线，并进一步强化运营管理、营销推广方面的“软实

力”。公司本次向特定对象发行股票募集资金总额不超过 9.1 亿元，其中

5.9 亿元建设智能化中药生产基地建设与升级项目，0.6 亿元建设企业研

发中心升级项目，0.48 亿元建设数字化运营决策系统升级项目，剩余

2.12 亿元补充流动资金。 

 投资建议：公司核心产品为乌灵胶囊、百令片、灵泽片，其中乌灵胶囊

和灵泽片均为独家产品，乌灵胶囊在 2021 年度中国非处方药物综合统计

排名（中成药）“头痛失眠类”中排名第二名。公司增长主要依靠主业“造

血”能力，产品所在赛道增长空间较大。公司一方面精细化管理控制费

用，一方面加大营销力度推动营收端放量增长。预计公司 2022-2024 年

EPS 为 0.46、0.61、0.83 元，对应 PE 分别为 23X、18X、13X，考虑到
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公司持续加大医院终端覆盖，核心产品内生增长势能好，精细化管理不

断优化，公司成长性强，我们给予 1.1 倍 PEG，2023 年 35-40 倍估值，

对应目标价 21.35-24.4 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：研发进度不及预期风险、并购整合和商誉减值风险、行业政

策变动风险、集采风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,090.9  1,457.4  1,999.7  2,693.3  3,610.0   成长性      

营业成本 350.2  416.3  554.7  741.8  971.1   营业收入增长 19.72% 33.60% 37.21% 34.68% 34.04% 

销售费用 517.6  708.5  929.9  1,252.4  1,678.7   营业成本增长 12.34% 18.87% 33.24% 33.73% 30.91% 

管理费用 83.6  85.8  110.0  148.1  198.6   营业利润增长 275.25

% 

104.57

% 

52.98% 31.79% 35.86% 

研发费用 30.4  45.6  70.0  94.3  126.4   利润总额增长 274.37

% 

103.61

% 

53.66% 32.02% 36.06% 

财务费用 15.4  9.2  10.0  13.5  18.1   归母净利润增长 246.98

% 

102.03

% 

57.04% 31.75% 36.06% 

其他收益 42.5  55.3  50.0  50.0  50.0   盈利能力      

投资净收益 -0.1  1.2  1.0  1.0  1.0   毛利率 67.89% 71.43% 72.26% 72.46% 73.10% 

营业利润 110.0  224.9  344.1  453.5  616.1   销售净利率 10.08% 15.43% 17.21% 16.84% 17.07% 

营业外收支 -0.8  -2.6  -2.5  -2.5  -2.5   ROE 5.54% 9.68% 15.96% 17.89% 20.03% 

利润总额 109.2  222.3  341.6  451.0  613.6   ROIC 43.39% 16.85% 29.50% 32.47% 43.22% 

所得税 13.9  30.3  46.6  61.5  83.7   营运效率      

少数股东损益 6.5  12.6  13.3  18.3  24.9   销售费用/营业收入 47.45% 48.61% 46.50% 46.50% 46.50% 

归母净利润 88.8  179.4  281.7  371.2  505.0   管理费用/营业收入 7.66% 5.88% 5.50% 5.50% 5.50% 

资产负债表     （百

万）

万） 

  研发费用/营业收入 2.79% 3.13% 3.50% 3.50% 3.50% 
流动资产 965.4  941.7  1,093.2  1,363.0  1,991.2   财务费用/营业收入 1.41% 0.63% 0.50% 0.50% 0.50% 

货币资金 253.7  232.3  123.4  166.2  407.9   投资收益/营业利润 -0.05% 0.53% 0.29% 0.22% 0.16% 

应收票据应收账款合计 271.9  299.9  477.7  569.6  834.2   所得税/利润总额 12.71% 13.64% 13.64% 13.64% 13.64% 

其他应收款 5.9  26.7  27.1  26.9  27.0   应收账款周转率 4.18  5.10   5.14   5.14   5.14  

存货 201.4  273.6  342.8  481.5  597.5   存货周转率 5.42  6.14   6.49   6.54   6.69  

非流动资产 1,504.5  1,806.9  1,616.7  1,620.8  1,535.6   流动资产周转率 1.32  1.53   1.97   2.19   2.15  

固定资产 749.2  738.4  725.1  687.9  647.7   总资产周转率 0.48  0.56   0.73   0.95   1.11  

资产总计 2,469.9  2,748.5  2,709.9  2,983.9  3,526.8   偿债能力      

流动负债 599.0  584.6  710.9  641.4  722.7   资产负债率 30.38% 27.84% 31.81% 27.06% 24.98% 

短期借款 302.8  178.2  265.9  72.9  0.0   流动比率  1.61   1.61   1.54   2.12   2.76  

应付款项 209.3  297.2  344.0  449.2  599.5   速动比率  1.28   1.14   1.06   1.37   1.93  

非流动负债 151.4  180.7  151.0  165.9  158.5   每股指标（元）      

长期借款 30.0  0.0  0.0  0.0  0.0   EPS  0.15   0.29   0.46   0.61   0.83  

负债合计 750.4  765.3  861.9  807.3  881.2   每股净资产  2.63   3.03   2.79   3.30   4.03  

股东权益 1,719.4  1,983.2  1,847.9  2,176.5  2,645.6   每股经营现金流  0.46   0.41   0.40   0.49   0.65  

股本 608.6  608.6  608.6  608.6  608.6   每股经营现金/EPS  3.15   1.40   0.86   0.81   0.79  

留存收益 736.7  866.0  1,086.9  1,397.2  1,841.3    
     

少数股东权益 116.6  139.2  152.4  170.7  195.6   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 2,469.9  2,748.5  2,709.9  2,983.9  3,526.8   PE 74.02  36.64  23.33  17.71  13.02  

现金流量表     （百

万）

万） 

  PEG 1.24  0.91  0.18  0.30  0.32  
经营活动现金流 279.7  251.8  242.4  301.0  397.6   PB 4.10  3.56  3.88  3.28  2.68  

其中营运资本减少  -186.7  -71.6  -113.8  -154.1  -203.1   EV/EBITDA 17.89  21.99  14.99  11.17  8.09  

投资活动现金流 -121.3  -36.9  0.5  9.1  -4.1   EV/SALES 2.92  4.32  3.06  2.17  1.55  

其中资本支出 -77.5  36.6  -19.5  -27.2  5.3   EV/IC 2.66  6.07  4.93  4.60  3.83  

融资活动现金流 -53.1  -242.9  -351.8  -267.3  -151.8   ROIC/WACC 0.93  1.82  3.19  3.51  4.68  

净现金总变化 105.4  -28.0  -108.9  42.8  241.7   REP 2.85  3.33  1.54  1.31  0.82  
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对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务
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长城证券投资评级说明 

公司评级：  

买入——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 

增持——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 

持有——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 

卖出——预期未来 6个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上  

行业评级：  

强于大市——预期未来 6个月内行业整体表现战胜市场 

中性——预期未来 6个月内行业整体表现与市场同步 

弱于大市——预期未来 6个月内行业整体表现弱于市场   

 

 

长城证券产业金融研究院  

深圳办公地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026号能源大厦南塔楼 16层 

邮编：518033  传真：86-755-83516207 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街 112号阳光大厦 8层 

邮编：100044  传真：86-10-88366686 

上海办公地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A座 8层 

邮编：200126  传真：021-31829681  

网址：http://www.cgws.com 
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