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 核心提示  

 太极集团完成资产重组之后，经营风格焕然一新。①通过销售渠道改革理顺销售终端能激励机

制，一改往日零售终端混乱无序的低价竞争局面。②核心品种藿香正气口服液价格不变承诺期限

将至，新一轮提价有可能带来又一波销售收入增长。③净利资产重组之后，公司费用率下降明

显，所有权改革若能在今年内完成，经营效率有望进一步提高。④公司优良资产众多，目前 57

亿元市值底部空间有限。 

 

 销售渠道改革理顺销售终端激励机制 

公司产品大多是低价产品，销售终端也以零售药店为主。长期以来，公司产品在一些零售药店存

在进货渠道混乱、相互低价竞争的情况，导致销售公司产品并不能为零售药店带来显著受益，终

端销售力度薄弱。自2016年3月起，公司进行了销售渠道改革。一方面进行省级经销权竞卖，建

立太极集团→省级总代理→二级经销商→零售药店的四级经销体系，同时通过监控产品流向并配

合惩罚条款严格杜绝了“窜货”现象。不仅保证了各地区产品的终端统一定价，也保证了各级经

销商及零售药店的利润与产品销量正向相关，理顺了销售激励机制。 

经过一年的销售渠道改革，公司产品销售有了明显提升。例如，九州通获得藿香正气口服液广东

省2016年到2018年的总经销权后，2016年广东省藿香正气口服液销售额1.2亿元，与2015年的

8千万相比，提升约50%。根据公司年报，2016年主要产品藿香正气口服液两种规格的合计销售

数量提升了22%。 

藿香正气口服液仍有提价空间 

2016年，公司医药工业收入36亿元，其中藿香正气口服液销售额超过10亿元，是公司销售收入

最高的产品。藿香正气产品历史悠久，知名度高。虽然说明书中记录的适应症仅感冒一项，但实

际生活中应用十分广泛，具有很大的市场空间。 

藿香正气口服液价格便宜，是《国家发改委定价范围内的低价药品清单》内品种。2014年10

月，公司上调藿香正气出厂价20%，实现终端价9元/5支/盒，并承诺三年内不再进行价格调整。

调整后藿香正气的日服用价格依然只有3.6元/2支/天，低于发改委规定的日均价格5元的低价药

标准。如今，三年承诺期限即将到期，藿香正气有可能通过新一轮提价进一步提升销售收入。 

同时，公司对藿香正气加大了推广力度，一方面加强了地面推广活动，另一方面在中央新闻频道
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投放广告。通过以上努力，藿香正气有望在2017年完成14~16亿元销售收入，并在2018年实现

20亿元销售收入。 

资产重组提高公司经营效率，降低费用率 

2016年，公司完成了桐君阁、西南药业的壳资源整合，不仅解决了三家上市公司之间的关联交

易和同业竞争问题，同时消除了上市公司融资障碍，并获得了脱壳资金。桐君阁及西南药业的业

务并入太极集团，也减少了共有的后台人员设置，减少了管理成本。2017年一季度，公司销售

费用率、管理费用率、财务费用率分别为15.5%、11.3%、2.7%，与2016年相比均有下降。 

 图表 1: 太极集团 2015 年至 2017 年一季度销售费用率、管理费用率、财务费用率  
 

 

 

 数据来源：公司公告，莫尼塔研究  

 同时，公司正在筹划混合所有制改革，并计划今年内实现股权转移。若能够实现高级管理人员持

股，则公司的经营效率有望进一步提高。 

土地价值保底，公司估值底部空间有限 

太极集团持有大量出让地块，按照市价计算总价值约47亿元。而根据6月26日太极集团收盘价计

算，公司总市值约57亿元。加之公司的其他资产，我们判断公司目前的市值底部空间有限。 

 

 图表 2: 太极集团土地市价  
 子公司 获得方式 土地性质 面积（亩） 单价（万元/亩） 市价（亿元） 

太极股份 

出让 农业 485  4 0.19  

出让 城镇混合住宅 66  70 0.46  

出让 种植业 187  4 0.07  

出让 工业（技改） 119  70 0.83  

划拨 综合 804  --  --  

涪陵制药厂 

出让 商住 326  500 16.28  

出让 商业旅游 110  500 5.52  

出让 工业 1781  70 12.47  

出让 住宅 10  500 0.51  

出让 林业 5647  8 4.52  

桐君阁 出让 工业 206  70 1.44  

西南药业 出让 工业 666  70 4.66  

合计         46.96  
 

 

 数据来源：公司公告，莫尼塔研究  

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

销售费用率 管理费用率 财务费用率

2017一季度

2016年

2015年



 
 

周 

报 

 

  

 莫尼塔（上海）信息咨询有限公司 财新智库旗下公司 Members of Caixin Insight Group 

 

 

 

  

近期报告 

 2017年06月19日 医保目录谈判范围品种市场前景解析（二） 

 2017年06月06日 康柏西普市场格局大猜想 

 2017年05月18日 医保谈判目录大揭秘，重点品种市场前景分析（一） 

 2017年05月02日 小品种维生素景气行情持续，兄弟科技盈利提速 

 2017年04月13日 涨价、扩产、升级，兄弟科技进入发展新阶段 

 2017年04月12日 原料药业务推动东北制药扭亏为盈 

 2017年03月27日 维生素C高价将持续——专家会议纪要 

 2017年03月27日 消费品流通行业迎来整合潮流，流通企业进入发展快速路 

 2017年03月20日 医保谈判目录大猜想  

 2017年03月15日 维生素涨价行情持续 东北制药利润将大幅提升  

 2017年03月06日 消费、终端两大新兴源动力——九州通调研纪要  

 2017年02月27日 加成取消势如破竹，药房托管又遇春风  
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