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佐力药业 
中华瑰宝乌灵菌 资本市场独一家 
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医药行业相对上证综指走势图 
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首次 不评级
投资要点  

 公司本次 IPO 计划公开发行 2,000 万股，募投项目主要是

在现有生产技术升级改造的基础上实现产能的扩张，并进

一步增强企业的技术创新和新药研发能力，同时适度扩大

专业化、学术化营销体系。 

 公司立足于药用真菌生物发酵技术生产中药产品，实现了

我国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）。 

 乌灵胶囊为公司最主要收入来源。作为国内首个提出治疗

轻中度心理障碍和改善情绪的中药产品，据中国医药经济

信息网对全国临床用药终端竞争格局统计数据，2007-2009 

年，乌灵胶囊均居安神补脑药类第一名。报告期内，乌灵

胶囊占销售收入的比重分别为 82.30%、90.76%、89.34%和

88.59%。                            

 我们预测公司 2010-2012 年 EPS（摊薄） 分别为 0.53 元、

0.77 元和 1.00。公司作为专门从事药用真菌生物发酵技术

研究企业，其主导产品乌灵胶囊为国家中药保护品种，同

时也是国内首个提出治疗轻中度心理障碍和改善情绪的中

药产品，具有广阔的市场前景和良好的成长性。综合医药

上市公司估值水平，我们认为公司的合理价位在 23.10 元

-26.95 元，对应公司 2011 年的 EPS 市盈率为 30-35 倍。 
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1、 公司基本情况 

1.1 公司股权结构 

公司的前身浙江佐力医药保健品有限公司设立于 1995 年 10 月，1998 年 3 月更名为浙江佐力药业有限

公司。公司控股股东和实际控制人为俞有强先生，本次发行，俞有强先生持有发行人 2,475 万股股份，占发

行人总股本的 41.25%，同时，俞有强通过其间接控制的浙江德清隆祥担保投资有限公司持有发行人 240 万股

股份，占发行人股本总额的 4%。本次发行不超过 2，000 万股股票，占发行后公司总股本的 25%。 

图 1：IPO 前佐力药业股权结构图 
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

1.2 公司主营业务 

公司立足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，实现了我国珍稀

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）。其中乌灵胶囊已进入《国家基本医疗保险和工伤

保险药品目录》（2004 版和 2009 版）；2006 年 9 月取得国家药监局颁发的《中药保护品种证书》。根据 SFDA 

南方经济研究所《2009 年度中国医药市场发展蓝皮书》统计数据，乌灵胶囊在我国医院神经系统疾病中成药

用药市场占有率为 9.45%，总排名第二，口服剂型市场占有率排名第一。根据中国医药经济信息网对全国临

床用药终端竞争格局统计数据，2007-2009 年，乌灵胶囊均居安神补脑药类第一名。 

 

2、 公司所处行业背景 

按照现代医学和中药学术理论基础及技术支持分类，公司主要产品乌灵菌粉和乌灵胶囊为现代中药行业
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分类之创新中药的药用真菌药类别，其核心技术特征是运用生物技术来制备现代中药。 

图 2：公司所属行业分类 

 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 
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2.1 我国中药行业发展概况 

中医药是我国民族医学科学的特色和优势，我国对中药在医疗保健中的作用给予高度重视，制定并实施

了一系列行政法规和政策，推动中药现代化发展，使这一中国国粹逐步摆脱剂型简单、工艺落后、产品结构

不合理等落后状况。2009 年，全国中成药制造工业总产值 1871 亿元，占整个医药工业总产值的 18.62%，增

长率高达 33.64%。 

图 3：2000 年至 2009 年我国中成药工业发展状况 

2000-2009 年我国中成药工业发展状况
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

中药产业的现代化不仅仅体现在将传统中药运用现代的制药技术和剂型发展，开发出新的适应现代社会

的重要产品；更重要的表现在是以中药材为源头，利用现代科学技术开发出新的产品或者其他产品。目前常
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见的是从植物中提取某个单体的化学成分，比如从青蒿中提取青蒿素，从麻黄中提取麻黄素等。随着生物技

术的发展，通过对植物、菌类等药材的培养和有效成份的提取，实现中药材的深度挖掘，已经成为现代中药

创新药物研究的一种趋势。 

 

2.2 药用真菌领域的发展概况 

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。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，

也是新药开发中的一个重要领域。自 1985 年实施《药品管理法》以来，已批准的真菌单方和复方制剂有“香

云肝泰片”、“复方灵芝片”、“灵芝胶囊”、“安络痛注射液”、“猪苓多糖注射剂”等一百多个品种，其中有八

个是国家中药一类新药，公司生产的乌灵胶囊和乌灵菌粉即隶属其中，临床上针对轻中度心理障碍及情绪改

善，主要用于神经衰弱，焦虑、抑郁症状的缓解和失眠症的治疗。 

表 1：国家中药一类新药列表 

公司名称 产品名称 原材料 

杭州中美华东制药有限公司 百令胶囊 蝙蝠蛾被毛孢 

江西济民可信金水宝制药有限公司 金水宝胶囊 蝙蝠蛾拟青霉 

启东盖天力药业有限公司 槐耳颗粒 槐耳菌质 

东北虎药业有限公司 蛹虫草菌粉胶囊 蛹虫草菌粉 

佐力药业股份有限公司 乌灵胶囊 乌灵菌粉 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

  

2.3 轻中度心理障碍用药分析 

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，即

CentralNervousSystem）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。 

未来，中药治疗轻中度心理障碍将成为未来趋势。长期以来，我国失眠治疗市场是西药和保健品一统天

下，近年来很多人渐渐意识到失眠是一种人体亚健康状态，而这又与中成药产品善于调理、治疗慢性病和亚

健康的优势不谋而合。中西药治疗方法虽不尽相同，但可以合并应用，会收到较好的效果。多数临床医生认

为目前各种精神类疾病要重视中西医结合治疗的优势，不能只强调西药的疗效，还要看到中药的协同及补偿

作用。 

轻中度心理障碍治疗药物的市场前景广阔。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
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药品种16.0%的年均复合增长率。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。 

图 4：2004-2008 年我国医院轻中度心理障碍用药市场发展趋势 

2004-2008 年我国医院轻中度心理障碍用药市场发展趋势

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

市场总体增长率 其中中药品种占比
 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

3、 公司核心竞争能力分析 

3.1 独家品种优势  

公司通过生物发酵技术解决了天然乌灵参难以获取的难题，在乌灵菌培育和生产过程中特有的菌种筛选、

复壮、发酵、提炼、质量控制等多项技术都有重大创新。公司通过深层发酵技术模拟地下深处的环境，实现

了乌灵菌的人工培养和大规模生产。2010 年 2 月 11 日，公司取得科学技术部、国家保密局联合颁发的秘密

技术证书（证书编号：MMJS2009YY042）。 

乌灵胶囊是国家中药一类新药，国内独家生产，现为中药保护品种，保护期至 2013 年 9 月 28 日，保护

期满后可以申请续保七年。中药品种保护期内，国内企业将不能进行乌灵胶囊的仿制和改剂型申请。乌灵胶

囊已进入《国家基本医疗保险和工伤保险药品目录》（2004 版和 2009 版），具备良好的市场开拓基础。发行

人的专有技术——“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”于 2010 年 2 月取得了科学

技术部、国家保密局联合颁发的秘密技术证书。 

3.2 药用真菌治疗轻中度心理障碍理念的创新优势 

乌灵胶囊是国内首个提出治疗轻中度心理障碍和改善情绪的中药产品。公司通过对乌灵菌粉的作用机理研

究，发现其能改善脑组织对兴奋神经递质谷氨酸（Glu）和抑制性神经递质γ-氨基丁酸（GABA）的通透性，

增强谷氨酸脱羧酶（GAD）的活性，使脑内抑制性神经递质γ-氨基丁酸含量增加，同时提高大脑皮层γ-氨基

丁酸受体的结合活性，从而发挥镇静安眠作用。采用药用真菌药物治疗轻中度心理障碍，突破了现有化学药

物的安全性难题。用药手段的革命性创新，对我国中药产品在这一领域的发展带来积极作用，并对公司产品

的市场开拓形成巨大的推动。 
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近年来，随着经济的飞速发展、人口数量的增加，社会竞争不断加剧，就业、入学、生活等压力不断增大，

由于轻中度心理障碍表现出来焦虑、抑郁、失眠症状的人群日益扩大，该市场潜力巨大。而由于化学药普遍

具有依赖性强、副作用大等缺点，因此，具有显著疗效、毒副作用轻微、无依赖性、可以长期安全服用的替

代药物将能更好满足市场需求。 

 

4、 公司财务分析 

4.1 主营业务收入保持较快增长 

公司的销售主要由乌灵胶囊、乙酰螺旋霉素片及其他药品组成，其中乌灵胶囊产品的销售为公司最主要

收入来源，报告期内，乌灵胶囊占销售收入的比重分别为 82.30%、90.76%、89.34%和 88.59%。公司近三年一

期销售收入的增长主要源于乌灵胶囊的快速增长。乌灵胶囊于 04 年产品进入国家医保目录，05 年正式在各

地执行该目录，使得产品获得大多数医院的准入资格，从而使销量的增长有了质的飞跃。在市场定位方面，

公司产品定位于中药治疗焦虑、抑郁等心理障碍，较以往的定位更贴近市场。 

图 5：公司近三年一期营业收入构成及增速 

近三年一期产品营业收入构成及增速
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资料来源：wind、东海证券研究所 

 

4.2 期间费用逐年上涨 销售费用率较高 

近三年一期，公司的管理费用率和财务费用率稳中有降，而销售费用率为 50%左右，相对较高。这主要

是由公司的主导产品乌灵胶囊的特点所决定的。因此前在市场上没有与之类似的产品销售，医生和患者对其

了解较少；另一方面，乌灵胶囊的疗效需要较长的时间才能显现，患者对其认知、接受的过程也相对较慢，

因此需要公司对医生和患者进行长期的、持续的、深入的推广和教育。针对该产品的以上这种特性，公司目

前主要采用学术专业推广的模式，公司举办学术推广较为频繁，学术推广费及差旅费支出相应较大。报告期

内，发行人的产量逐步提高，需要更多的销售费用投入以消化新增产量。因此，公司销售费用相对较高，且

呈现逐年增长的趋势。 
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图 6：公司近三年一期三费占比情况 

佐力药业近三年一期三费占比情况
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资料来源：wind、东海证券研究所 

 

5、 公司主要风险 

5.1  单一产品依赖风险 

公司目前具有两个一类新药产品：原料药“乌灵菌粉”和制剂“乌灵胶囊”，并于 2009 年 5 月取得了国

家新药（中药第六类）“灵莲花颗粒”的新药证书和药品注册批件。除以上产品，公司其他在研产品尚在研究

阶段未取得新药证书和药品注册批件。报告期内，公司产品乌灵胶囊收入占公司营业收入的比重较高，公司

业务收入对该品种的依赖性较强。2007 年、2008 年、2009 年及 2010 年上半年乌灵胶囊销售收入分别为

10,418.02 万元、14,966.00 万元、19,240.17万元和10,513.76 万元，占公司营业收入的比例分别为82.33%、

91.18%、89.88%和 88.59%。虽然乌灵胶囊为本公司的独家品种，且在有计划地进行市场拓展，但是，若公司

不能保持持续创新能力、把握市场发展机遇、有效开拓市场，将可能导致乌灵胶囊的市场份额下降，从而对

公司经营业绩产生不利影响。 

 

5.2  核心技术失密及核心技术人员流失的风险 

乌灵菌粉的工艺技术和核心技术人员是公司核心竞争力的重要组成部分，也是公司赖以生存和发展的基

础和关键。公司的主导产品乌灵胶囊以及其他乌灵系列产品的生产均依赖乌灵菌粉。为保护公司的核心技术，

公司建立了严格的技术保密工作制度。公司的研发人员、核心技术人员、高级管理人员需与公司签订《保密

协议》，并严格履行协议的各项义务。如公司对于核心的工艺技术实行分段掌握，避免个人全面掌握主要产品

的核心技术，降低核心技术泄密的风险。由于管理得力，本公司自成立以来尚未出现处方和工艺泄密事件，

公司核心技术人员队伍稳定；尽管本公司已经与核心技术人员签订保密协议，但是今后也可能存在公司核心

技术人员离开本公司或公司技术人员私自泄露公司技术机密，将对公司的生产经营和新产品研发带来不利影

响。 
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6、 募集资金投向 

公司本次 IPO 计划公开发行 2,000 万股，募投项目主要是在现有生产技术升级改造的基础上实现产能的

扩张，并进一步增强企业的技术创新和新药研发能力，同时适度扩大专业化、学术化营销体系。募集资金具

体投向如下： 

表 2：募投项目情况 

项目名称 投资总额（万元） 新增产能/年 预计投产时间 

乌灵菌粉技术升级改造和扩产项目 9,238 200 吨 2012 年 

乌灵胶囊建设项目 2,991 4.5 亿粒 2012 年 

药用真菌研发中心建设项目 3,000 - - 

市场营销网络建设项目 1,500 - - 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所  

 

目前公司乌灵菌粉的发酵生产线每天可生产 2.5 罐，日最大生产量约 375kg，年生产能力为 110 吨左右。

2009 年公司乌灵菌粉发酵线产量已经达到 110 吨左右，预计 2010 年计划产量将超过 130 吨，整条生产线

产能已经饱和，为满足公司持续发展的需求，乌灵菌粉生产线扩产和技术升级已是刻不容缓。本项目达产后，

将形成年产 200 吨乌灵菌粉的产能，其中 150 吨为新增年产 4.5 亿粒乌灵胶囊建设项目所需原料，剩余部

分乌灵菌粉供公司生产乌灵系列产品所需。 

 

7、 估值与市场定价 

7.1 公司估值 

我们的估值主要基于以下假设： 

1、三项费用平稳略降 

2、公司税收政策保持不变 

3、募投项目如期达产 

在上述假设下，我们预测公司 2010-2012 年 EPS（摊薄） 分别为 0.53 元、0.77 元和 1.00 元。 

表 2：佐力药业盈利预测 

利润表(万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 16,490 21,535 27,998 36,411 47,334 

增长率 30.27% 30.59% 30.01% 30.05% 30.00% 

营业成本 3,732 4,524 5,600 6,918 9,467 

营业税金及附加 244  294  280  364  473  

销售费用 8,593 11,231 14,839 18,934 24,377 

管理费用 2,322 2,220 3,360 4,005 4,733 
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财务费用 691  678  0 0 0 

营业利润 758 2,568 3,920 6,190 8,283 

营业外收入 1,243 1,043 1,000 1,000 1,000 

利润总额 1,802 3,456 4,920 7,190 9,283 

所得税费用 138  297 689 1,007 1,300 

归属于母公司净利润 1,664 3,158 4,231 6,183 7,984 

EPS（摊薄） 0.21 0.39 0.53  0.77  1.00  

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

7.2 上市定价 

公司作为专门从事药用真菌生物发酵技术研究企业，其主导产品乌灵胶囊为国家中药保护品种，同时也

是国内首个提出治疗轻中度心理障碍和改善情绪的中药产品，具有广阔的市场前景和良好的成长性。综合医

药上市公司估值水平，我们认为公司的合理价位在23.10元-26.95元，对应公司2011年的EPS市盈率为30-35

倍。 
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