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浙江佐力药业股份有限公司

投资者关系活动记录表

投资者关系活

动类别

□特定对象调研 □分析师会议

□媒体采访 □业绩说明会

□新闻发布会 路演活动

□现场参观

其他

参与单位名称

及人员姓名

参与公司向不特定对象发行可转换公司债券网上路演活动

的全体投资者

时间 2026 年 10 月 28 日 15:00-16:00

地点
全景网“投资者关系互动平台”（https://ir.p5w.net）

上市公司接待

人员姓名

佐力药业：董事长俞有强；董事、总经理汪涛；董事、常务

副总经理冯国富；副总经理兼财务总监叶利；董事会秘书吴

英

国金证券：保荐代表人黄世瑾；保荐代表人李卓

财通证券：企业融资总部业务董事、保荐代表人余东旭

投资者关系活

动主要内容介

绍

1、公司上半年出现增收不增利，核心大单品乌灵系列收

入小幅下滑，销售费用持续抬升拖累利润，“一路向 C”战

略投入大但短期转化不及预期。想请问管理层，本轮业绩疲

软是阶段性渠道投放的短期现象，还是乌灵院内天花板、集

采压力带来的中长期趋势？后续多久能看到费用投放转化

为收入增量？

您好！公司未来发展过程中，销售费用将会根据营销策

略、产品销售结构等进行动态平衡，感谢您对公司的关注和

支持，谢谢！



2、一路向 C 成果不是很好，除增加销售费用外，利润

并没有增加。股权激励除变向发福利外，业绩也未增加。公

司对自已的股票价格还不关心，一路下跌十四个月，一切都

是为了融资，可转债 13 个多亿。董事长在公司年会上的豪

言壮语，能否实现，从过去一年多的表现上来看，值得怀疑。

您好！感谢您一直以来对公司的关心与支持！

3、多微资产组三季度收入才 3000 多万，是什么原因造

成的，预计可达成全年的收入和利润目标吗？是不是资产、

人员、销售整合中遇到什么问题？

您好！三季度多微资产组销售受行业环境影响，业绩未

达预期，阶段性承压。公司已顺利完成了多微资产组的业务

和人员整合，将依托“政策+指南+临床缺口”三重动力，持

续驱动多微市场增长。感谢您的关注！

4、为什么三季报营收增长，净利润却降低了，这种趋势

是不是还会继续延续下去

您好！营收的增长驱动因素主要是配方颗粒、多微资产

组和医药商业收入的增长，利润下降主要是院内端销售受市

场环境影响阶段性承压，同时，期间费用上升所致。感谢您

的关注！

5、集采对乌灵胶囊的影响目前怎么看？有的省还没集

采，有的省续约也没降价。整体来说，集采是让医院份额更

稳了，还是对价格体系有些压力？

您好！关于集采对乌灵胶囊的影响，公司整体上认为是

“以价换量、多方共赢”，并持续巩固了医院端市场份额，

同时价格体系保持稳定。谢谢！

6、今年前三季度乌灵系列收入微降 0.64 ％，可转债项



目新增乌灵胶囊 3000 万盒/年，请问公司管理层有什么措施

和信心在项目达产后消化新增产能？

您好！公司未来将充分发挥国家基药、集采中选的优势，

持续加强各级医院的覆盖以及已开发医院的深耕，尤其是加

速下沉渗透县域医共体、城市社区卫生服务中心、乡镇卫生

院；同时持续做好院内和院外协同，持续推进“一路向 C”

战略，通过加强品牌升级、OTC 端和互联网端的销售，在项

目建设期及达产期内，进一步提升产品销量及市占率，从而

提高产能利用率。感谢您的关注！

7、乌灵系列今年院内持续下滑，公司如何应对？截止目

前院外大规模投入，销售是否达成年初计划

您好！公司前三季度乌灵系列营业收入较上年同期微

降，主要是院内端受市场环境影响阶段性承压；院外端，公

司践行“一路向 C”战略升级各项举措，乌灵胶囊的 C 端销

售占比明显提升。乌灵系列产品有着广阔的市场空间，接下

来公司将加强“深耕院内，拓展院外”，实现院内外市场协

同发展。谢谢！

8、今年股权激励目标不能实现不

您好！公司于 2024 年基于当时市场环境制定了三年业

绩考核目标，2025 年公司已顺利完成第一年的考核目标，但

受当前宏观市场环境和政策变化影响，2026 年既定目标的完

成存在较大的难度。感谢您的关注！

9、尊敬的俞总，刚看到今年前三季度的业绩，竟然比去

年还略降，原因是什么？还有，今年的激励计划是要不能完

成了吗？

您好！公司三季度利润下降主要是院内端销售受市场环

境影响阶段性承压，同时，期间费用上升所致；受当前宏观



市场环境和政策变化影响，2026 年股权激励计划目标的完成

存在较大的难度！谢谢！

10、股价从去年跌到今年快 11 月了，能不能有具体回

购注销方案，你就算受宏观环境影响也是大幅度跑输行业的

您好！感谢您的意见和建议！

11、汪总，公司提到“乌灵 X”研发战略，除了现在推

进的阿尔茨海默病方向，后面还有哪些创新管线比较快能落

地？适应症大概是什么方向？

您好，感谢您的关注。公司持续落实“立项一批，临床

一批，上市一批”研发战略布局，一是乌灵系列创新中药，

灵香片正在开展Ⅲ期临床研究前期准备工作；参灵颗粒于

2026 年 4 月获得《药物临床试验批准通知书》，乌灵系列其

他创新药研发工作也在稳步推进，未来力争打造成 10 个产

品大家庭的目标。二是乌灵胶囊的二次开发和已上市乌灵系

列产品的研究持续深入，灵莲花颗粒新增适应症开发，于

2026 年 8 月获得《药物临床试验批准通知书》。三是大健康

产品方面，和浙江大学合作加快推进“乌灵+X”大健康系列

产品的研发，其中 3个品规已在澳门上市。感谢您对公司的

关注！

12、这个三季度的利润环比和同比都是下滑，是什么原

因导致的呢？

您好！公司三季度利润下降主要是院内端销售受市场环

境影响阶段性承压，同时，期间费用上升所致。谢谢！

13、您好，想请教关于控股子公司青海珠峰和中美华东

的专利侵权二审（最高法知民终 71 号）。本次募投项目包含

百令胶囊产能建设，如果二审出现改判不利结果，公司有没



有预案来对冲百令胶囊生产、销售受限的冲击？该风险是否

已经在本次可转债募投效益测算里充分考虑？

您好！控股子公司青海珠峰和中美华东的专利侵权二审

（最高法知民终 71 号）二正在最高院开庭审理，后续公司将

根据开庭结果及时履行信息披露义务。

近年来，随着公司整体营业收入的快速增长，公司百令系列

产品贡献的收入、毛利额占比不足 10%。假设最高院判决要

求公司停止百令系列产品的销售，不会对公司持续经营产生

重大不利影响，公司亦会根据届时的生产经营计划统筹安排

其他药品生产。

根据募投项目的相关测算，智能化中药大健康工厂（一期）

在达产年百令胶囊产量占该项目整体产量（按粒计算）的比

例为 11.76%，收入占该项目整体收入的比例为 12.29%，上述

比例均较低。假设该项目投资计划保持不变，且未转产其他

产品，乌灵胶囊产量也保持不变的情况下，停止百令胶囊的

生产销售对本次募投项目效益测算的主要影响投资回收期

延长 0.12 年、内部收益率下降 0.49 个百分点，影响较小。

感谢您的关注。

14、请问俞总后期有没有回购股份注销计划

您好！感谢您的意见和建议！

15、后期有没有增持股份的计划

您好！感谢您的意见和建议！

16、与浙江大学的合作怎么样了？钱花了，要有个响儿。

您好！公司与浙江大学的合作，在持续稳定的推进中，

并已取得了一定的成果，本次澳门上市的乌灵大健康产品也

是在这次浙江大学合作的基础上开发上市。感谢您的关注！



17、1. 聚卡波非钙片 IBS-D 适应症获批预期在什么时

候？2.今年的股权激励业绩 8.4 亿，还有信心完成吗？3.营

销费用占比持续提升，有延续性吗？对于四季度及今后是否

有明显的销量提升？

1. 您好！公司已提交聚卡波非钙片新增适应症的上市

申请，预计明年获得通过，最终获批时间以监管部门审批结

果为准。2.受当前宏观市场环境和政策变化影响，公司今年

股权激励既定目标的完成存在较大的难度。3.销售费用方

面，公司今年 C端整体销售增长态势较好，后续销售费用会

根据营销策略、产品销售结构等呈一定动态变化趋势。谢谢！

18、1. 聚卡波非钙片 IBS-D 适应症获批预期时间？2.

今年的股权激励计划 8.4 亿利润，是否还有信心完成？3.营

销费用持续攀升，后续会持续投入该费用吗？对于销售额的

提升是否有明显的作用？

1. 您好！公司已提交聚卡波非钙片新增适应症的上市

申请，预计明年获得通过，最终获批时间以监管部门审批结

果为准。2.受当前宏观市场环境和政策变化影响，公司今年

股权激励既定目标的完成存在较大的难度。3.销售费用方

面，公司今年 C端整体销售增长态势较好，后续销售费用会

根据营销策略、产品销售结构等呈一定动态变化趋势。谢谢！

19、俞总您好，OTC 团队扩编后销售人员已近 800 人，

与老百姓、益丰、大参林等头部连锁合作覆盖约 10 万家门

店。院外渠道的收入占比或动销数据有没有可分享的量化进

展？销售费用率未来一至两年是继续爬升还是见顶？

您好！公司切实落实“一路向 C”战略升级各项举措，

效果已初步显现，乌灵胶囊的 C 端营收占比从原来的 10%提

升至 18%，公司销售费用会根据营销策略、产品销售结构等

进行动态平衡。谢谢！



20、汪总您好，公司现在还和华润河南合作吗？截至目

前效果怎么样？后续与华润会有更深入的，比如股权方面的

合作吗？

您好，公司与华润河南医药的合作目前仍在持续中。感

谢您对公司的关注，谢谢！

21、俞总您好，前三季度乌灵系列收入仅增长 0.64%，

公司判断主要制约是产能供给约束、还是院内需求与集采价

格因素？对四季度和 2027 年乌灵系列的增速，公司内部的

预期是怎样的？

您好！公司前三季度乌灵系列营业收入较上年同期微

降，主要是院内端受市场环境影响阶段性承压；院外端，公

司践行“一路向 C”战略升级各项举措，乌灵胶囊的 C 端销

售占比明显提升。乌灵系列产品有着广阔的市场空间，接下

来公司将加强“深耕院内，拓展院外”，实现院内外市场协

同发展。谢谢！

22、您好，德清新工厂投资规模不小，未来几年的折旧

摊销对净利润增速影响大吗，公司测算大概多久能实现盈亏

平衡？

您好！本次募投项目中，智能化中药大健康工厂（一期）、

“乌灵+X”产品研发项目预计分别新增固定资产等的金额及

折旧摊销 3,363.91 万元、1,551.88 万元，合计 4,915.79 万

元，新增利润总额为新增折旧摊销占新增利润的比重为

21.64%、占 2025 年利润总额的比例为 6.51%、占预测利润总

额的比例为 5.00%。因此，预计募投项目新增的折旧和摊销

对发行人未来经营业绩的影响较小。根据公司对智能化中药

大健康工厂（一期）的相关规划，该项目建设期为 3年，第

4-6年为产能爬坡期，预计完成达成后实现净利润 19,312.28



万元。感谢您的关注。

23、澳门上市的乌灵大健康产品是药品还是保健品，是

最新研发成果吗？在内地销售吗？

您好！10 月 20 日首次在澳门线下门店上市的乌灵大健

康产品是澳门非药大健康产品，是与浙江大学合作的基础

上，最新研发的。计划后续逐步推进和天猫、京东、抖音等

跨境电商平台的合作，通过平台自营合作、自建官方旗舰店、

代理经销等方式开展线上推广和销售。感谢您的关注！

24、今年前三季度利润微降 3 ％，销售费用大幅增加的

原因是什么？公司管理层还有信心完成今年的股权激励业

绩目标吗？

您好，公司今年销售费用增长主要是销售团队建设增加

的人员薪酬及持续进行的学术推广支出。公司于 2024 年基

于当时市场环境制定了三年业绩考核目标，2025 年公司已顺

利完成第一年的考核目标，但受当前宏观市场环境和政策变

化影响，2026 年既定目标的完成存在较大的难度。

25、十五五末百亿营收目标有改变吗？

您好！公司依然围绕“一体两翼”战略，深耕主业，紧

紧抓住国家“健康中国”战略、中医药创新及国家基本药物

政策实施的机遇。做大乌灵系列、百令系列，做强中药饮片

和中药配方颗粒，重点培育聚卡波非钙等新的潜力品种，布

局“乌灵+X”大健康系列产品，通过研发创新、外延式并购

不断丰富品种线，努力向营收百亿的愿景目标迈进。谢谢！

26、俞总您好，转债发行和一期工厂建设期间，公司现

金分红政策如何平衡？是否维持目前的分红节奏？

您好！公司长期坚持积极回报股东的理念。未来，公司



在符合利润分配原则，综合考虑资本性支出、业务发展需求

等因素的基础上，将保持积极稳定、可持续的分红政策。谢

谢！

27、乌灵胶囊，营收下滑，是院内销量短期萎缩，还是

长期趋势？

您好！公司前三季度乌灵系列营业收入较上年同期微

降，主要是院内端受市场环境影响阶段性承压，公司将依托

乌灵胶囊集采与基药双重身份，抢抓政策窗口期，加快医院

拓展。感谢您的关注！

28、乌灵胶囊，营收下滑，是院内销量短期萎缩，还是

长期趋势？

您好！公司前三季度乌灵系列营业收入较上年同期微

降，主要是院内端受市场环境影响阶段性承压，公司将依托

乌灵胶囊集采与基药双重身份，抢抓政策窗口期，加快医院

拓展。感谢您的关注。

29、销售费用增加显著高于营业收入增加，是短期现

象？还是长期趋势？

您好！公司今年销售费用增长主要是销售团队建设增加

的人员薪酬及持续进行的学术推广支出。公司销售费用会根

据营销策略、产品销售结构等呈一定动态变化趋势。谢谢！

30、前三季度乌灵胶囊销售收入下降，销售数量有增长

吗？

您好！今年前三季度，乌灵胶囊销售数量基本持平，略

有微增！感谢您的关注！

31、这次可转债有老股东优先配售。想问下如果配售缴



款日账户资金不足，有没有其他补救方式？

本次发行过程中，投资者根据在股权登记日持有的公司

股份数量获得配债额度（每股 1.9704 元）。原股东缴款日需

手动选择确认参与认购，最终确认申购金额以账户配股额度

与实际缴纳资金孰低确认。感谢您的关注。

32、董秘你好，想问下这次可转债的票面利率大概在什

么区间，到期赎回价有没有竞争力？

您好！公司本次可转债票面利率为：第一年 0.10%、第

二年 0.30%、第三年 0.60%、第四年 1.00%、第五年 1.50%、

第六年 2.00%，整体呈逐年递增的阶梯利率结构。到期赎回

方面，可转债期满后五个交易日内，公司将按债券面值的

110%（含最后一期利息）赎回全部未转股的可转债。具体条

款请以《募集说明书》和《发行公告》为准。谢谢！

33、您好，今年销售费用同比增长远超营业收入，请问

销售费主要花在哪方面？

您好！公司今年销售费用增长主要是销售团队建设增加

的人员薪酬及持续进行的学术推广支出。谢谢！

34、请问，今年的股权激励计划能完成吗

您好！公司于 2024 年基于当时市场环境制定了三年业

绩考核目标，2025 年公司已顺利完成第一年的考核目标，但

受当前宏观市场环境和政策变化影响，2026 年既定目标的完

成存在较大的难度！谢谢！

35、俞董您好，多种微量元素收入持续下滑，都有哪些

原因？公司如何评价多微项目收购，后续收购策略会调整

吗？

您好！2026 年前三季度多微资产组新增多微业务营业收



入 1.33 亿元，受行业环境影响，销售未达预期，阶段性承

压。公司收购多微资产组，布局营养产品赛道，进一步完善

了企业战略布局，公司将依托“政策+指南+临床缺口”三重

动力，持续驱动多微市场稳健增长。公司未来的并购方向还

是围绕主业延伸，探寻与公司主营业务发展能发挥协同作用

的标的。感谢您的关注！

36、公司股价连续下跌 5 个季度，公司有没有维护市值

的方案

您好！公司将通过加强规范信息披露、持续做好投资者

维护和管理、积极合理回报股东、推进外延并购等措施来加

强市值管理，推助公司高质量发展。谢谢！

37、2026 年的股权激励目标能不能完成？

您好！公司于 2024 年基于当时市场环境制定了三年业

绩考核目标，2025 年公司已顺利完成第一年的考核目标，但

受当前宏观市场环境和政策变化影响，2026 年既定目标的完

成存在较大的难度。

38、股价一路下跌，怎么办？

您好！感谢您的关注。股价表现受宏观经济、市场环境

等多重因素影响。公司高度重视股东利益，将持续聚焦主业，

努力做好经营管理，不断提升核心竞争力和经营质量，努力

为股东创造长期价值。

附件清单（如

有）

无

日期 2026 年 10 月 28 日


