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佐力药业 

300181 
 

事件 

我们近日调研了佐力药业并与公司管理层就未来发展进行了沟通。 

评述 

 

2010年业绩稳步增长，2011年期待突破。公司2010年实现营业收入和净

利润分别为2.6亿元和4148万元，同比增长22%和31%，期间费用率65.88%，

小幅上升0.27个百分点，每股收益0.52元。其中收入占总比接近90%的主

打产品乌灵胶囊达到2.33亿元，同比增长超过20%，毛利率小幅提升1个

百分点，已经接近90%。公司2011年将围绕乌灵胶囊等产品继续营销网络

的建设等工作，提高市场占有率，推进乌灵胶囊产品收入的快速增长。 

 

产能问题解决，乌灵胶囊高增长可期。公司过去两年一直受制于产能不

足等问题，尤其是乌灵胶囊的原料乌灵菌粉，公司产能只有110吨，2009

年和2010年产能利用率已经超过100%，上市后公司募投项目为新增乌灵

菌粉产能200吨，这样可以解决乌灵胶囊原料供应问题，推动乌灵胶囊的

可持续增长，该项目已经投产，预计明年年初达产。 

 

开发新市场，降价可能性较小。2010年公司乌灵胶囊70%的收入都来源于

北京，上海，浙江和广东四个省市，今年公司重点是要开发江苏和山东

两省。乌灵胶囊国家最高零售价格是50.3元/盒（18粒装），过去几年公

司产品出厂价在15-16元/盒波动（18粒装），各省招标价格39-42元/盒

（36粒装）。作为国家一类新药，预计产品价格可以保持平稳，降价风

险不大，公司有自己的政府事务部，也会和政府积极沟通，我们认为创

新药降价的可能性比较小。 

 

后续产品需要时间来成长。公司二线产品收入过千万的只有乙酰螺旋霉

素片，灵莲花颗粒已经开始销售，但规模较小，公司希望今年可以拿到

灵泽片的生产批文。我们认为公司二线产品还需要时间来培育，2012年

以后有望成长为重点产品。 

 

盈利预测和估值。公司上市后超募资金接近2.6亿元，未来不排除对行业

同类新产品进行并购。此外公司还将会加大费用控制力度，目前较高的

期间费用率有下降的可能。综合来看，我们预计公司2011年和2012年每

股收益分别为0.70元和0.91元，相当于2011年和2012年36倍和27倍的PE 
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股价表现 

 

 

公司估值 

 2010 2011E 2012E 

EPS 0.52 0.7 0.91 

PE 48 36 27 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

乌灵胶囊高增长可期 

今年业绩期待突破 
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估值水平，短期估值合理，但鉴于公司独家产品市场潜力较大，成长性良好，我们给予公司长期“增持”的

投资评级，6 个月目标价格 28 元。 

盈利预测简表 

万元 2010 2011E 2012E 

营业收入 26266 32833 41041 

增长率 22% 25% 25% 

毛利率 80% 80% 80% 

净利润 4147 5560 7278 

增长率 31% 35% 30% 

每股收益(元) 0.52 0.70 0.91 

数据来源：东海证券 wind 
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李伟志：东海证券医药行业高级分析师，英国理学优秀硕士，拥有四年证券行业从业经历，

对医药上市公司的核心竞争力和投资价值研究较深，主要负责中药和生物制药子行业的研

究。重点跟踪公司：康恩贝，仁和药业，胜利股份，丰原药业，兰生股份等。 

袁舰波：东海证券医药行业首席分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有十多年

的医药及证券行业从业经历，具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争

能力和投资价值具有独到的研究。重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克等。 
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