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Table_Summary 专注药用真菌，国家中药保护品种 

公司是一家致力于药用真菌开发的民营企业，主要包括乌灵菌粉、乌灵胶囊、

灵莲花颗粒、仙桃草片等中药产品。乌灵菌粉及乌灵胶囊为其主要收入及利

润来源，属于国家一类新药，国家中药保护品种，医保乙类，目前已经进入

浙江省及上海市两地基药目录。 

乌灵胶囊：神经系统最大的口服类中成药，潜力无限 

乌灵参主治“补肾健脑，养心安神”，可在中轻度心理障碍，抑郁，失眠，

神经衰弱等病症中使用。据米内网数据统计，在医院终端市场中，乌灵胶囊

为神经系统类最大的口服类中成药，2010 年市场份额提升 1.72 个百分点，

增长最快。从临床用安神补脑类产品分析，乌灵胶囊目前市场占有率为 19%，

占比最大，适用人群较多，未来加上抗抑郁类中成药市场，乌灵胶囊快速成

长可期。  

新产品进一步拓宽产品线 

公司上市产品还包括主治更年期综合症的灵莲花颗粒、主治跌打损伤的仙桃

草片等，主治良性前列腺增生的灵泽片也处于新药审批中。灵莲花颗粒在

2009 年获得新药批文，目前正在积极市场开发中。2010 年妇女更年期中成

药同比增长 44%，随着公司市场推广力度进一步加大，灵莲花颗粒有望成为

新的利润增长点。 

盈利预测及投资评级 

我们预计 2011 及 2012 年公司净利润同比增长 30%及 40%，实现 EPS0.68、

0.95 元，对应市盈率为 33 倍、23 倍，考虑到公司未来加大销售，产能释放

以及产品可能提价等因素，业绩有可能超预期，首次给予买入评级。 

风险提示 

1、销售推广不达预期；2、招投标时间延长。 
 
 
预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 215.35 262.66 269.18 335.08 397.03 

增长率(%) 30.59% 21.97% 2.48% 24.48% 18.49% 

EBITDA(百万元) 42.06 50.64 58.19 82.40 99.65 

净利润(百万元) 31.58 41.48 54.02 75.68 89.87 

增长率(%) 89.78% 31.32% 30.24% 40.09% 18.75% 

每股收益(元) 0.39 0.52 0.68 0.95 1.12 

市盈率 55.98 42.62 32.73 23.36 19.67 

市净率 10.68 8.54 6.77 5.25 4.14 

EV/EBITDA 0 1.07 31.40 21.88 17.70 

数据来源:浙江佐力药业股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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一、民营企业，专注药用真菌 

 

公司于2011年2月在深交所上市，总股本为8000万股，实际控制人俞有强和俞有珠

夫妇持有33.94%股份，康恩贝股份有限公司持有19.50%股份。 

公司致力于药用真菌生物发酵技术生产中药产品，目前拥有乌灵系列产品包括中药

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）”，仙桃草片等。乌灵胶囊为国家二级中药保护品种，属于国

家乙类医保，并已进入浙江省及上海市基药目录。 

图 1：佐力药业股权结构图 

 

数据来源：公司公告，广发证券研发中心 

 

二、乌灵胶囊适应症广，潜力无限 

 

国家保密品种，适应范围广泛 

2011年上半年公司主打产品乌灵胶囊占总收入的94%，占总毛利的100%。乌灵胶囊

来自乌灵菌粉，是从乌灵参中分离获得菌种，运用生物发酵技术精制而成的现代中药材，

其制作方法“乌灵参的工业化生产关键技术及临床应用”，属国家秘密技术。乌灵菌粉培

养的主要原材料为大豆和玉米等农副产品，市场供应充足，毛利率较高。 

乌灵胶囊主治“补肾健脑、养心安神”，用于神经衰弱，失眠、健忘、心悸心烦、神

疲乏力、腰膝酸软、头晕耳鸣、少气懒言、脉细或沉无力等。1998年获得新药批文，1999

年上市，上市初公司的市场定位为神经衰弱，推广科室为神经内科及中医科，2009年公

司将中轻度心理障碍及失眠、焦虑、抑郁等纳入推广范围，扩大了推广科室。 

公司销售主要集中在浙江,上海,北京,广州等省，总收入占60%以上,。2009年浙江省

占比30%，其次为北京，约占12.5%，广州及上海各占10%左右。公司立足优势城市，并

向周围地区辐射，加强其他地区销售力度。近三年公司在市场推广及销售队伍建设中均

投入较大，销售费用率均在52%左右，未来销售效应有望逐渐体现。 
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图 2：2007- 2011H1 公司主要产品收入占比 

 

数据来源：公司公告，广发证券研发中心 

图 3：2007- 2009 年各省销售占比 

 

数据来源：招股说明书 

图 4：2008- 2011H1 各项费用变化图 

 

数据来源：公司公告，广发证券研发中心 
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医院市场份额最大的神经口服类中成药 

相关的临床研究显示，乌灵胶囊无论在与其他药物联合用药还是单独用药，临床效

果均较为确切，在神经系统中成药中地位突出。 

据米内网统计，2010年医药终端市场神经系统中成药前10品种市场集中度为61.82%，

乌灵胶囊在神经系统中成药中列第二位，在口服剂型中排列第一位，市场份额在前10大

品种中，增长最快，从2009年的8.75%提升到2010年的10.47%，增长1.72个百分点，跟

注射液相比，口服类中成药使用较为方便，副作用较小，认可度高，更易为患者接受，

市场推广更容易。从市场份额看，乌灵胶囊已经逐渐在神经系统中成药中占有主导地位，

未来快速成长可期。 

表 1：2010 年医院终端神经系统中成药销售额 top10 品种份额 

排名 神经系统中成药 生产厂家 2010 年份额 2009 年份额 

1 天麻素注射液 - 14.11% 14.84% 

2 乌灵胶囊 佐力药业 10.47% 8.75% 

3 百乐眠胶囊 扬子江药业 8.15% 7.08% 

4 养血清脑颗粒 天士力 6.69% 6% 

5 新乐康片 南京立业 5.51% 5.95% 

6 全天麻胶囊 贵州益康 4.06% 4.54% 

7 清脑复神液 四川中方 3.96% 3.36% 

8 珍宝丸 蒙药股份 3.56% 2.47% 

9 心神宁片 延安常泰 3% 3.29% 

10 通天口服液 太极集团 2.29% 2.71% 
 

数据来源：中国医药市场发展蓝皮书，广发证券研发中心；注：天麻素注射液生产厂家较多，不单独列出。 

 

增速较快，市场空间较大 

我国神经系统类药物乌灵胶囊主治补肾健脑、养心安神，在神经系统中包括安神补

脑及抑郁症两大市场。 

安神补脑药品适用人群广泛。中老年人由于身体机能衰退，新陈代谢减弱，极易出

现失眠、健忘等症状，而较多年轻人处于亚健康状态，受失眠、头晕、焦虑等问题困扰，

均可使用安神补脑药品，市场潜力巨大。根据米内网对2006- 2010年样本医院统计，临

床安神补脑类药物近四年复合增长率为32%， 2010年乌灵胶囊占比19.25%，位列同类

药第一，，近四年医院终端复合增长率高达41%，表示其临床认可度逐步增加。 

表 2：2006- 2010 年样本医院临床用安神补脑中成药类竞争格局 

 
2006 2007 2008 2009 2010 

乌灵胶囊 15% 15% 17% 16% 19% 

百乐眠 4% 4% 10% 13% 15% 

新乐康片 0% 12% 12% 11% 10% 

清脑复神液 5% 4% 6% 6% 7% 

珍宝丸 2% 3% 5% 4% 7% 

心神宁片 9% 6% 7% 6% 5% 
 

数据来源：广发证券研发中心 
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图 5：2006- 2010 年样本医院临床用安神补脑类中成药竞争格局 

 

数据来源：米内网，广发证券研发中心 

抗抑郁药物市场弹性大。据世界卫生组织2005年统计，抑郁症的患病率约为11%，

中国焦虑及抑郁症患病率各为3%- 5%左右，且有不断上升的趋势，目前抑郁症患者估

计有3600万人，但全国地市级以上医院对抑郁症的识别率不到20%，只有不到10%的人

接受了相关药物治疗。2009年全球的抗抑郁药物销售规模为194亿美元，而我国仅为18

亿元,占比仅为1.4%左右，提升空间较大。 

据南方所预测，到2020年抑郁症将成为继心脑血管疾病外的第二大病症。按照未来

30%的患者接受治疗，每人每次200元，每年就诊3次计算，市场规模将超过60亿元，

随着医生对抑郁症识别率提高，未来抗抑郁药物市场空间弹性较大。 

根据米内网统计，我国抗抑郁类中成药包括解郁丸、圣约翰草提取物，舒肝解郁胶

囊，安乐片，九味镇心颗粒，白草香解郁安神胶囊等，按照样本医院统计，目前市场规

模不到安神补脑类的1/10，2010年同比增长57%，增速较快。 

图 6：2006- 2010 年样本医院临床用抗抑郁类中成药竞争格局 

 

数据来源：米内网，广发证券研发中心 
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三、新产品进一步拓宽产品线 

 

公司上市产品除了乌灵胶囊外，上市中成药灵莲花主治更年期综合症、仙桃草主治

跌打损伤等，主治良性前列腺增生的灵泽片也处于新药审批中。 

相关研究表明，女性更年期常伴有抑郁、焦虑等心理障碍，以乌灵菌粉为君药的灵

莲花能显著改善焦虑和抑郁效应。随着健康意识增加，妇女对更年期心理障碍逐渐重视，

更年期中成药增速较快。2010年妇女更年期中成药同比增长44%，随着公司市场推广力

度进一步加大，灵莲花有望成为新的利润增长点。从2010年妇女更年期用药分析，该类

药市场份额较为集中，前三位产品坤泰胶囊、坤宝丸和莉芙敏片占85%市场份额，比较

该类产品，灵莲花为独家品种，技术及价格受国家保护，未来有一定竞争性。 

表 3：佐力药业中成药产品线 

产品 管理 主治功能 状态 

乌灵胶囊 OTC  
养心安神，补肾健脑 

神经衰弱，焦虑，抑郁，失眠 
上市 

灵莲花 处方药 
养阴安神，交通心肾 

更年期综合症 
上市 

仙桃草片 OTC  
止血化瘀，消肿止痛 

跌打损伤，瘀血肿痛，骨折挫伤，出血 
上市 

灵泽片 处方药 
益肾活血，利尿除湿 

良性前列腺增生 

申请新药证书

及生产批件 
 

数据来源：公司公告，广发证券研发中心 

图 7：2006- 2010 年样本医院临床用妇女更年期用药竞争格局 

 

数据来源：米内网，广发证券研发中心 
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图 8：2010 年样本医院临床用妇女更年期用药竞争格局 

 

数据来源：米内网，广发证券研发中心 

表 4：临床用更年期用药产品比较 

药品 独家 医保 日服用费用（元） 4 周治疗费用（元） 

坤泰胶囊 是 国家乙类 12 336 

坤宝丸 否 无 4 101 

莉芙敏片 是 部分省市乙类 22 616 

灵莲花颗粒 是 部分省市乙类 20 549 
 

数据来源：广发证券研发中心 

四、募集资金解决产能瓶颈，加强销售队伍建设 

 

公司主要产品的产能根据生产线不同分类，分别为菌粉、胶囊、片剂和粉针，近三

年产能分别为110吨、3亿粒、5亿粒、600万支。2009年菌粉和胶囊的产能利用率分别为

112%及75%。募投项目实施后新增乌灵菌粉产能200吨，胶囊4.5亿粒，预计将于2012年

投产，届时乌灵胶囊质量将更稳定、优质、可控，此外，以乌灵菌粉为君药的灵莲花颗

粒已经上市，已经开始推广，项目投产可保证灵莲花生产及销售。 

表 5：募投资金投资项目投资计划（单位：万元） 

项目名称 投资总额 
投资计划 

第一年 第二年 第三年 第四年 

新增年产 200 吨乌灵菌粉生产

技术改造和扩产项目 
9328 2800 3300 3138 

 

新增年产 4.5 亿粒乌灵胶囊建

设项目 
2991 

 
1500 1491 

 

研发中心建设项目 3000 
 

293 2332 375 

市场营销网络建设项目 1500 
 

305 965 230 
 

数据来源：公司公告，广发证券研发中心 
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五、盈利预测及投资评级 

表 6：主要产品盈利预测 

百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

乌灵胶囊 233 268 333 393 

增长率 21% 15% 24% 18% 

毛利率 88.76% 88.76% 89.59% 89.86% 

毛利 207  238  298  353  

灵莲花   1 2 4 

增长率     100% 100% 

毛利率   22% 30% 35% 

毛利   0.22 0.6 1.4 

总计 233 269 335 397 

增长率   15% 24% 18% 

毛利率 88.76% 88.51% 89.24% 89.30% 

毛利 207  238  299  355  
 

数据来源：米内网，广发证券研发中心；注：我们预计明年公司主要收入及利润来源仍为乌灵胶囊，灵莲花将

逐渐开始销售，其他产品占比较小且基本不产生利润，在这里不作预测。 

我们预计2011及2012年公司净利润同比增长30%及40%，实现EPS0.68、0.95元，对

应市盈率为33倍、23倍，考虑到公司未来加大销售，产能释放以及产品提价等因素，业

绩有可能超预期，买入评级。 

六、风险提示 

1、销售推广不达预期；2、招投标时间延长。 
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资产负债表                                           单位：百万元 

Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 113 121 60 103 159 

货币资金 30 45 -19 5 44 

应收及预付 66 62 70 86 102 

存货 18 15 10 11 13 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 184 227 268 305 345 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 148 142 136 126 119 

在建工程 2 52 103 153 204 

无形资产 34 33 29 26 22 

其他长期资产 0 0 0 0 0 

资产总计 298 349 328 408 504 

流动负债 77 91 27 31 37 

短期借款 50 49 0 0 0 

应付及预收 27 32 27 31 37 

其他流动负债 0 10 0 0 0 

非流动负债 55 50 40 40 40 

长期借款 50 40 40 40 40 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 5 10 0 0 0 

负债合计 132 141 67 71 77 

股本 60 60 80 80 80 

资本公积 68 68 48 48 48 

留存收益 

 

38 80 134 209 299 

归属母公司股东权益 166 207 261 337 427 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

负债和股东权益 298 349 328 408 504 

 

利润表                                               单位：百万元 

Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 215 263 269 335 397 

营业成本 45 52 31 36 42 

营业税金及附加 3 4 4 5 6 

销售费用 112 135 151 181 210 

管理费用 22 31 35 40 48 

财务费用 7 7 -3 -3 -2 

资产减值损失 0 -1 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 26 34 52 76 93 

营业外收入 10 12 12 12 12 

营业外支出 2 0 1 0 0 

利润总额 35 45 62 88 104 

所得税 3 4 8 12 14 

净利润 32 41 54 76 90 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 32 41 54 76 90 

EBITDA 42 51 58 82 100 

EPS（元） 0.39 0.52 0.68 0.95 1.12 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 44 65 46 59 76 

净利润 32 41 54 76 90 

折旧摊销 9 10 10 10 9 

营运资金变动 -4 7 -8 -14 -12 

其它 7 6 -10 -12 -12 

投资活动现金流 -20 -34 -41 -35 -37 

资本支出 -20 -39 -41 -35 -37 

投资变动 0 0 0 0 0 

其他 0 5 0 0 0 

筹资活动现金流 -12 -15 -69 0 0 

银行借款 206 71 -49 0 0 

债券融资 -196 -72 -20 0 0 

股权融资 0 0 0 0 0 

其他 -22 -15 0 0 0 

现金净增加额 12 16 -64 24 39 

期初现金余额 19 30 45 -19 5 

期末现金余额 32 45 -19 5 44 

 

主要财务比率                                              单

位：% 

Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 30.6% 22.0% 2.5% 24.5% 18.5% 

营业利润 238.7% 32.8% 51.8% 46.4% 22.0% 

归属于母公司净利润 89.8% 31.3% 30.2% 40.1% 18.8% 

获利能力      

毛利率 79.0% 80.1% 88.5% 89.2% 89.3% 

净利率 14.7% 15.8% 20.1% 22.6% 22.6% 

ROE 19.1% 20.0% 20.7% 22.5% 21.1% 

ROIC 12.7% 14.1% 13.2% 16.9% 18.5% 

偿债能力      

资产负债率 44.4% 40.6% 20.3% 17.3% 15.3% 

净负债比率 42.1% 26.2% 22.7% 10.4% -0.9% 

流动比率 1.47 1.33 2.24 3.34 4.30 

速动比率 1.24 1.12 1.79 2.88 3.85 

营运能力      

总资产周转率 0.75 0.81 0.80 0.91 0.87 

应收账款周转率 4.47 6.40 6.40 6.40 6.40 

存货周转率 3.10 3.23 3.23 3.23 3.23 

每股指标（元）      

每股收益 0.39 0.52 0.68 0.95 1.12 

每股经营现金流 0.73 1.08 0.57 0.74 0.95 

每股净资产 2.07 2.59 3.26 4.21 5.33 

估值比率      

P/E 55.98 42.62 32.7 23.4 19.7 

P/B 10.68 8.54 6.8 5.2 4.1 

EV/EBITDA 1.7 1.1 31.4 21.9 17.7 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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