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市场数据  
收盘价(元) 44.90 

一年最低/最高价 15.14/45.30 

市净率(倍) 7.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
25,004.39 

总市值(百万元) 25,004.39  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.91 

资产负债率(%,LF) 78.40 

总股本(百万股) 556.89 

流通 A 股(百万股) 556.89  
 

相关研究  
《太极集团(600129)：国企改革

效果初显，公司开启“十四五”

发展新篇章》 

2023-04-18 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 14,051 17,184 20,286 23,696 

同比 16% 22% 18% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 350 681 944 1,275 

同比 167% 95% 38% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.63 1.22 1.69 2.29 

P/E（现价&最新股本摊薄） 68.94 35.38 25.55 18.91 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023 年 Q1，公司收入为 44.27 亿元（+25.27%，较去年同期增长
25.27%，下同），归母净利润 2.35 亿元（+991.16%），扣非归母净利润
2.39 亿元（+227.59%），业绩超预期。 

◼ 核心中药大品种实现高速放量，营销改革+OTC 品牌重塑效果显著。分
业务来看，医药工业收入 32.17 亿元（+49.74%），医药商业收入 24.60

亿元（+20.34%）。医药工业收入增速快于预期，主要系藿香正气口服液
及急支糖浆快速增长所致，二者均实现翻倍增长。消化系统收入 9.1 亿
元（+126.88%），且毛利率提升 6.68pct 至 58.99%；呼吸系统收入 8.8 亿
元（+91.88%），毛利率提升 8.22pct 至 65.4%。分地区来看，华中地区
收入 2.36 亿元，实现翻倍增长，其次西北（+80.05%）、华南（+59.78%）、
华北（+43.93%）、华东（+40.56%）地区均有明显提升，公司全力打造
川渝京鲁豫粤江浙沪九大市场，带动全面的增长。 

◼ 公司盈利能力大幅提升。2023 年 Q1 毛利率 51%（+5.63pct，较去年提
升 5.63pct，下同），净利率 5.34%，同比提升 4.84pct。从费用率来看，
销售费用率略有提升至 37.48%（+1.88pct），主要系加大产品营销；管理
费用率（4.2%）及财务费用率（0.63%）均有所下滑。公司提质增效效
果显著。十四五规划中，公司目标销售净利率不低于行业平均水平，随
着后续毛利率的提升及各项费用率的控制，我们认为有望进入利润加速
提升通道。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司核心产品放量加速以及净利率水平快
速提升，我们将 2023-2025 年归母净利润由 5.99/8.41/11.46 亿元上调至
6.81/9.44/12.75 亿元，对应当前市值的 PE 为 35X/26X/19X。维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：产品放量不及预期，政策风险，竞争加剧风险，产品研发不
及预期风险等。 
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太极集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,158 9,182 10,504 13,401  营业总收入 14,051 17,184 20,286 23,696 

货币资金及交易性金融资产 2,612 3,242 4,274 6,261  营业成本(含金融类) 7,668 9,138 10,759 12,504 

经营性应收款项 3,114 3,215 3,532 4,353  税金及附加 159 194 229 268 

存货 2,171 2,398 2,383 2,410  销售费用 4,642 5,843 6,796 7,820 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 740 773 872 995 

其他流动资产 261 327 314 376  研发费用 106 206 272 322 

非流动资产 6,549 6,481 6,399 6,304  财务费用 179 168 160 140 

长期股权投资 33 23 13 3  加:其他收益 55 67 79 71 

固定资产及使用权资产 4,078 4,123 4,143 4,139  投资净收益 10 12 14 17 

在建工程 740 621 513 417  公允价值变动 -131 0 0 0 

无形资产 1,078 1,088 1,098 1,108  减值损失 -64 -40 -40 -40 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 3 4 5 

长期待摊费用 36 46 56 66  营业利润 430 904 1,255 1,699 

其他非流动资产 586 581 576 571  营业外净收支  13 8 8 8 

资产总计 14,707 15,663 16,903 19,705  利润总额 443 912 1,263 1,707 

流动负债 10,438 10,591 10,758 12,145  减:所得税 103 210 291 393 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,928 4,028 4,128 4,228  净利润 339 702 973 1,314 

经营性应付款项 2,355 3,196 2,857 3,835  减:少数股东损益 -10 21 29 39 

合同负债 1,374 475 559 650  归属母公司净利润 350 681 944 1,275 

其他流动负债 2,780 2,892 3,213 3,432       

非流动负债 1,342 1,442 1,542 1,642  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 1.22 1.69 2.29 

长期借款 504 604 704 804       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 759 1,097 1,437 1,858 

租赁负债 117 117 117 117  EBITDA 1,201 1,585 1,939 2,373 

其他非流动负债 722 722 722 722       

负债合计 11,780 12,033 12,300 13,788  毛利率(%) 45.43 46.82 46.96 47.23 

归属母公司股东权益 3,064 3,745 4,689 5,964  归母净利率(%) 2.49 3.97 4.65 5.38 

少数股东权益 -137 -115 -86 -47       

所有者权益合计 2,927 3,630 4,602 5,917  收入增长率(%) 15.65 22.30 18.05 16.81 

负债和股东权益 14,707 15,663 16,903 19,705  归母净利润增长率(%) 166.84 94.85 38.47 35.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,801 1,106 1,516 2,478  每股净资产(元) 5.50 6.73 8.42 10.71 

投资活动现金流 -349 -437 -434 -431  最新发行在外股份（百万股） 557 557 557 557 

筹资活动现金流 -412 -39 -50 -61  ROIC(%) 7.85 10.66 12.34 13.88 

现金净增加额 1,040 630 1,032 1,987  ROE-摊薄(%) 11.41 18.19 20.12 21.38 

折旧和摊销 441 488 502 515  资产负债率(%) 80.10 76.83 72.77 69.97 

资本开支 -432 -329 -328 -327  P/E（现价&最新股本摊薄） 68.94 35.38 25.55 18.91 

营运资本变动 684 -341 -223 377  P/B（现价） 7.87 6.44 5.14 4.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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