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300181新股估值分析报告

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（仅供参考）

	上市时间
	股票代码
	股票名称
	发行价格
	发行后摊薄市盈率(倍)
	发行后每股净资产(元)
	每股收益(元)
	净资产收益率(%)

	 

	2011-2-22
	300181
	佐力药业
	23.5
	60.72
	7.63
	0.52
	22.24%

	

	发行数量(万股)
	上市数量(万股)
	发行后股本(万股)
	中签率(%)
	主承销商
	所属行业
	合理估值定位

	2000
	1600
	8000
	1.653%
	西南证券
	中药材及中成药加工业
	27-31元

	

	公

司

投

资

要

点
	公司立足于药用真菌生物发酵技术生产中药产品，通过多年的研发、改进，实现了珍稀中药材—乌灵参的产业化生产。主导品种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。乌灵胶囊，主要用于神经衰弱，焦虑、抑郁症状的缓解和失眠症的治疗属于轻中度抑郁症用中成药。公司以药理和临床研究作为产品做大的基石，产品机理独特，市场切入点好，缺少直接竞争者，临床研究积累的市场有良好壁垒。

	募

集

资

金

投

向
	募集资金主要投向原料发酵以及胶囊生产线的扩产，其中原料发酵生产线作为国家2009年预算内投资项目已经完成土建，而营销网络建设和研发中心的建设有助于公司进一步提高竞争力；

募集资金将投资下列项目：

单位：万元

项目名称                                           投资额

新增年产200 吨乌灵菌粉生产技术升级改造和扩产项目   9,238

新增年产4.5 亿粒乌灵胶囊建设项目                    2,991

药用真菌研发中心建设项目                            3000

市场营销网络建设项目                                1,500

其他与主营业务相关的营运资金

	估

值

分

析
	根据公司主营业务情况，选取创业板和中小板的中药类上市公司作为可比公司。其中创业板2009~2011 年可比公司平均市盈率分别为79 倍、53 倍和37 倍，中小板2009~2011 年可比公司平均市盈率分别为73 倍、52 倍和38 倍。综合可比市盈率水平，同时考虑乌灵系列受益于精神类药品市场容量的整体扩大，未来三年，乌灵胶囊仍可能保持25%左右的销售增速。产品的稀缺性和良好市场空间所享有的溢价，合理市盈率水平应在35 倍~40 倍，对应的估值区间应在27元~31元。

	风

险

提

示
	(1) 乌灵胶囊最高零售限价为50.3 元/盒，目前终端零售价为46～47 元/盒，若被调价将影响销量和利润。
(2) 主要是临床效果显性程度的普遍性和接受程度,直接关系到成长空间。

	

	综

述
	产品的稀缺性和良好市场空间所享有的溢价，合理市盈率水平应在35 倍~40 倍，对应的估值区间应在27元~31元。
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