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[Table_Main] 
乌灵系列、百令片、配方颗粒多品种驱动，

业绩持续高增长 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,457 1,898 2,572 3,220 

同比（%） 34% 30% 35% 25% 

归母净利润（百万元） 179 260 375 507 

同比（%） 102% 45% 44% 35% 

每股收益（元/股） 0.29 0.43 0.62 0.83 

P/E (现价&最新股本摊薄) 39.79 27.47 19.02 14.09       

◼ 战略聚焦乌灵优质品种，乌灵系列+百令+配方颗粒多品种放量。公司
主要产品为乌灵系列、百令片、中药饮片、中药配方颗粒等；三大基药
核心品种院端持续快速放量，围绕一体两翼战略，深耕院端，加大 OTC、
线上等渠道开拓；根据需求新建产能，解决产能瓶颈；业绩有望保持高
增速，预计 2022-2024 年净利润 CAGR 约 40%。 

◼ 顶层政策支持中医药。“十四五”规划提出要求，15 项指标体现新时期中
医药高质量发展目标，10 个重点任务明确具体措施，其中明确指出到
2025 年中医医疗结构达 9.5 万家（对比 2020 +31%），二级以上公立综
合医院设置中医临床科室比例 90%等要求将持续提升中医市场规模；
986 基药政策利于基药品种在不同等级医院放量，利于中成药放量；十
二大后北京、江苏针对中成药独家产品集采降价幅度有收窄趋势，企业
通过规格调整及集采后销售费用下降实现快速放量。 

◼ 乌灵胶囊有望成为 20 亿大单品，潜力品种灵泽片有望达到 5 亿：乌灵
胶囊是公司的核心产品之一，2021 年收入 8.5 亿元（+40.2%），稳居
2021 年公立医院神经类中成药第二。乌灵胶囊不断开拓新适应症，已
开展帕金森病、冠心病、功能性胃肠病等新适应症临床研发，且开始老
年痴呆（AD）等临床前研究；随着公司深入对乌灵胶囊药理和作用机
制的研究，并联合知名医院开展高等级的循证医学研究，未来新适应症
拓展空间大。目前乌灵胶囊医疗机构覆盖过万家，且公司在医院端、药
店端、线上渠道等共同发力，覆盖率不断上升；预计乌灵胶囊 2022-2024

年保持 25-30%左右增速；有望在 2025 年成长为 20 亿大单品。灵泽片
是乌灵系列又一大作，主要治疗前列腺相关疾病，潜力大，2022-2024

年预计保持 35%年复合增速；有望在 2027 年成为 5 亿单品。 

◼ 百令片应用范围广，成长空间广阔，配方颗粒将迎来放量：百令片临床
应用科室范围广，适用人群基数大，在 2018 年纳入基药后迅速放量，
2019-2021 年销售额复合增长率达 21.5%；公司深入该品种渠道建设，
未来预计保持 20%左右稳定增长；长期看有望成为 5-10 亿级别大品种。
中药饮片和配方颗粒是国家重点支持领域，中药饮片不受涨价影响；配
方颗粒已有 600 多个科研专项的企业标准备案，2021 年底已建设完成
年产能 800 吨，峰值产值约 8 亿元；目前公司已有国标 101 个品种、省
标 29 个品种且开始多省份备案，估计 2023、2024 年实现快速放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2022-2024 年总营收为 19.0/25.7/32.2

亿元，同比增速分别 30%/35%/25%；归母净利润为 2.6/3.8/5.1 亿元，同
比增速分别 45%/44%/35%，2022-2024 年 P/E 估值分别为 27/19/14X；
基于公司 1）乌灵胶囊持续放量，2）灵泽片进入放量期；3）配方颗粒
新产能释放；首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采风险；产品销售不及预期；研发不及预期。 

 

 

 

 

  

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.95 

一年最低/最高价 7.30/13.99 

市净率(倍) 4.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,067.19 

 

基础数据 

           

 
每股净资产(元,LF) 2.76 

资产负债率(%,LF) 31.97 

总股本(百万股) 608.62 

流通 A 股(百万股) 507.71  
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F 浙江佐力药业股份有限公司是一家集科研、生产、销售于一体的国家高新技术现代

化制药企业。公司于 1998 年取得乌灵菌粉和乌灵胶囊新药证书，2009 年获得灵莲花颗

粒新药证书和生产批件，于 2012 年获得灵泽片新药证书和生产批件，于 2014 年收购青

海珠峰冬虫夏草药业有限公司，获得百令片；于 2017 年公司中药配方颗粒获得药品 GMP

证书。经 20 余年积累和发展，公司已经从单一品种乌灵胶囊发展为“乌灵系列+百令片”

多品种放量，通过真菌生物发酵技术开创了一条中药创新之路。 

政策导致业绩承压，及时进行转型。2017 年公司因受到政策段两票制、二次议价、

药占比控制等因素导致了主力产品乌灵胶囊和百令片销售收入都有不同程度下滑。2018

年公司根据国内医药市场现状，围绕公司发展战略对公司主营业务进行了优化整合。公

司以 1.2 亿元收购了珠峰集团持有的珠峰药业 30%的股份；与德清县卫计局签署协议退

出德清医院经营，获得补偿款 1.64 亿元；完成科济药业 Pre—C 轮融资。经过一系列经

营投资方面的调整，2019 年佐力药业以核心产品乌灵胶囊、百令片、灵泽片进入国家基

本药物目录为契机，走出低谷期，成功步入营收稳定增长期。 

改革后业绩进入快车道。2019 年经营性调整以后，公司经营业绩得到明显改善。

公司 2022 前三季度实现营业收入 13.44 亿元，同比增长 24.7%，实现归母净利润 2.04

亿元，同比增长 55.1%。拉长来看，公司 2018-2021 年营收和归母净利润 CAGR 分别为

26%和 105%，业绩进入放量期，利润快速释放。 

图 1：公司营业收入及增速情况  图 2：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券（香港）  数据来源：Wind，东吴证券（香港） 

“十四五”规划提出新要求，15 项指标体现新时期中医药高质量发展目标，10 个重

点任务明确具体措施，中医药支持力度再加码。2022 年 3 月国务院办公厅公布《“十四

五”中医药发展规划》，提出了包含中医药医疗资源、中医药服务、中医药人力资源等 1

项约束性指标和 14 项预期性指标，在保留《中医药发展“十三五”规划》核心指标的基

础上，更显科学性、合理性和可行性。同时，《规划》统筹考虑医疗、科研、产业、教

育、文化、国际合作等中医药发展重点领域，提出了 10 个方面的重点任务，为全面推

进健康中国建设、更好保障人民健康提供了有力支撑。 
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表 1：“十四五”中医药规划主要发展指标 

主要指标 2020 年 2025 年目标 指标性质 提升 

中医医疗机构数（万个） 7.23 9.50 预期性 31% 

中医医院数（个） 5482 6300 预期性 15% 

每千人口公立中医医院床位数（张） 0.68 0.85 预期性 25% 

每千人口中医类别执业（助理）医师数（人） 0.48 0.62 预期性 29% 

每万人口中医类别全科医生数（人） 0.66 0.79 预期性 20% 

数据来源：国家中医药管理局，东吴证券（香港） 

乌灵胶囊有望成为 20 亿大单品，潜力品种灵泽片有望达到 5 亿。乌灵胶囊是公司

的核心产品之一，2021 年收入 8.5 亿元（+40.2%），稳居 2021 年公立医院神经类中成

药第二。乌灵胶囊不断开拓新适应症，已开展帕金森病、冠心病、功能性胃肠病等新适

应症临床研发，且开始老年痴呆（AD）等临床前研究；随着公司深入对乌灵胶囊药理

和作用机制的研究，并联合知名医院开展高等级的循证医学研究，未来新适应症拓展空

间大。目前乌灵胶囊医疗机构覆盖过万家，且公司在医院端、药店端、线上渠道等共同

发力，覆盖率不断上升；预计乌灵胶囊 2022-2024 年保持 25-30%左右增速；有望在 2025

年成长为 20 亿大单品。灵泽片是乌灵系列又一大作，主要治疗前列腺相关疾病，潜力

大，2022-2024 年预计保持 35%年复合增速；有望在 2027 年成为 5 亿单品。 

百令片应用范围广，成长空间广阔，配方颗粒将迎来放量。百令片临床应用科室范

围广，适用人群基数大，在 2018 年纳入基药后迅速放量，2019-2021 年销售额复合增长

率达 21.5%；公司深入该品种渠道建设，未来预计保持 20%左右稳定增长；长期看有望

成为 5-10 亿级别大品种。中药饮片和配方颗粒是国家重点支持领域，中药饮片不受涨

价影响；配方颗粒已有 600 多个科研专项的企业标准备案，2021 年底已建设完成年产能

800 吨，峰值产值约 8 亿元；目前公司已有国标 101 个品种、省标 29 个品种且开始多省

份备案，估计 2023、2024 年实现快速放量。 

盈利预测：我们预计 2022-2024 年总营收分别为 19.0/25.7/32.2 亿元，同比增速分别

30%/35%/25%；归母净利润分别为 2.6/3.8/5.1 亿元，同比增速分别 45%/44%/35%，

2022-2024 年 P/E 估值分别为 27/19/14X；基于公司 1）乌灵胶囊持续放量，2）灵泽片

进入放量期；3）配方颗粒新产能释放；公司估值低于行业平均水平，估值水平被低估；

首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：集采风险，产品销售不及预期，研发不及预期。
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佐力药业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 942 1,254 1,848 2,542   营业收入 1,457  1,898  2,572  3,220  

  现金 298 325 641 1,029   减:营业成本 416  542  755  931  

  应收账款 343 549 694 852      营业税金及附加 18  25  34  41  

  存货 274 339 467 590      销售费用 708  889  1,196  1,491  

  其他流动资产 27 41 46 71     管理费用 86  110  139  161  

非流动资产 1,807 1,833 1,830 1,845        研发费用 46  70  87  100  

  长期股权投资 2 2 1 1      财务费用 9  0  0  0  

  固定资产 766 805 823 841      资产减值损失 6  0  0  0  

  在建工程 40 36 21 25   加:投资净收益 1  1  1  2  

  无形资产 65 60 55 50      其他收益 55  57  93  116  

  其他非流动资产 934 930 930 928      资产处置收益 1  1  1  1  

资产总计 2,749 3,087 3,678 4,387  营业利润 225  321  456  615  

流动负债 585 648 844 1,020  加:营业外净收支  -3  -1  -2  -2  

短期借款 182 182 182 182   利润总额 222  320  454  613  

应付账款 299 340 484 616   减:所得税费用 30  45  59  80  

其他流动负债 104 126 178 222   减:少数股东损益 13  15  20  27  

非流动负债 181 181 181 181   归属母公司净利润 179  260  375  507  

长期借款 0 0 0 0        

其他非流动负债 181 181 181 181  EBIT 232  262  361  496  

负债合计 765 828 1,025 1,201   EBITDA 292  328  429  566  

少数股东权益 139 154 174 201        

归属母公司股东权益 1,844 2,104 2,479 2,986   重要财务与估值指标 2021A1A 2022E2E 2023E3E 2024E4E 

负债和股东权益 2,749 3,087 3,678 4,387   每股收益(元) 0.29 0.43 0.62 0.83 

       每股净资产(元) 3.03 3.46 4.07 4.91 

       发行在外股份(百万股) 609 609 609 609 

      ROIC(%) 9.42 9.67 11.80 13.79 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   ROE-摊薄(%) 9.73 12.35 15.14 16.97 

经营活动现金流 252 118 380 474  毛利率(%) 71.43 71.44 70.65 71.08 

投资活动现金流 -37 -112 -79 -95   归母净利率(%) 12.31 13.69 14.59 15.73 

筹资活动现金流 -243 0 0 0   资产负债率(%) 27.84 26.84 27.86 27.37 

现金净增加额 -28 7 301 379  收入增长率(%) 33.6 30.23 35.49 25.20 

折旧和摊销 60 66 68 71  归母净利润增长率(%) 102.03 44.87 44.39 34.99 

资本开支 -148 -93 -66 -87  P/E(现价&最新股本摊薄) 39.79 27.47 19.02 14.09 

营运资本变动 -10 -232 -127 -148  P/B(现价) 3.87 3.39 2.88 2.39 

数据来源：Wind，东吴证券（香港）  
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不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法律

及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责

任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知。除另

有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦不应作为日后表现的

可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、观点及分析方法发出与本报告所

载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，任何

假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测

收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观
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点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集团

公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出

的投资决策可能与本报告所述观点并不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所

有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅作

参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何于报

告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须

承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交

易，也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或

期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券

国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报

告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地

的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券国际经纪有限公司 

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong 

香港皇后大道东 1号太古广场 3座 17楼 

Tel 电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 

 

 

 


