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市场数据  
收盘价(元) 61.20 

一年最低/最高价 17.80/64.12 

市净率(倍) 10.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
34,081.71 

总市值(百万元) 34,081.71  
 

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)：2023 年一

季报点评：太极集团 2023Q1 业

绩大超预期，核心产品放量亮

眼》 

2023-04-28 

《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 17,725 20,993 24,596 

同比 16% 26% 18% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 350 758 1,040 1,410 

同比 167% 117% 37% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.63 1.36 1.87 2.53 

P/E（现价&最新股本摊薄） 97.46 44.98 32.79 24.16 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023 年 1-4 月，公司实现营收 59.84 亿元（+26.13%，较去年
同期增长 26.13%，下同），归母净利润 3.68 亿元（+1038.19%），扣
非归母净利润 3.70 亿元（+174.83%）。单 4 月份，公司实现营收 15.57
亿元，归母净利润 1.33 亿元，扣非归母净利润 1.3 亿元。 

◼ 四月份业绩同环比增长均亮眼。环比来看，2023 年单 4 月份扣非净
利润已经达 2023Q1 的一半，业绩环比加速增长。2023 年 1-4 月份，
公允价值变动收益较去年同期增加 1.4 亿，扣非归母净利润的高速增
长主要系核心产品销售的大幅增长。其中藿香正气口服液、急支糖
浆、复方对乙酰氨基酚片均实现翻一番，益保世灵、通天口服液、思
为普等均环比改善。公司提质增效明显，毛利率、净利率均不断提
升，2023 年 Q1 毛利率 51%，同比提升 5.63pct，净利率 5.34%，
同比提升 4.84pct，公司提质增效效果显著。 

◼ 核心大产品&潜力品种带来长期增长。公司全力打造川渝京鲁豫粤
江浙沪九大市场，一方面，核心产品在川渝地区的渗透率仍有提升空
间，另一方面，其他七大市场正在快速提升。此外，公司产品批文丰
富，OTC 战略性品种仍具提价空间，化药大品种有望增厚公司业绩，
具有长期稳定增长动力。 

◼ 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 6.81/9.44/12.75 亿元
上调为 7.58/10.40/14.10 亿元，对应当前市值的 PE 为 45X/33X/24X。
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品放量不及预期风险，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 9,460 10,821 13,999  营业总收入 14,051 17,725 20,993 24,596 

货币资金及交易性金融资产 2,612 3,239 4,501 6,496  营业成本(含金融类) 7,668 9,350 11,045 12,876 

经营性应收款项 3,114 3,376 3,598 4,577  税金及附加 159 200 237 278 

存货 2,171 2,504 2,405 2,531  销售费用 4,642 6,027 7,033 8,117 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 740 798 903 1,033 

其他流动资产 261 341 317 394  研发费用 106 214 281 335 

非流动资产 6,549 6,481 6,399 6,304  财务费用 179 168 160 133 

长期股权投资 33 23 13 3  加:其他收益 55 62 71 74 

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 15 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 4 4 5 

长期待摊费用 36 46 56 66  营业利润 430 1,007 1,384 1,880 

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 15,941 17,220 20,302  利润总额 443 1,015 1,392 1,888 

流动负债 10,438 10,790 10,897 12,426  减:所得税 103 233 320 434 

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 339 781 1,072 1,454 

经营性应付款项 2,355 3,319 2,898 3,996  减:少数股东损益 -10 23 32 44 

合同负债 1,374 486 574 670  归属母公司净利润 350 758 1,040 1,410 

其他流动负债 2,780 2,957 3,297 3,532       

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 1.36 1.87 2.53 

长期借款 504 604 704 804       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 759 1,199 1,565 2,032 

租赁负债 117 117 117 117  EBITDA 1,201 1,687 2,067 2,547 

其他非流动负债 722 722 722 722       

负债合计 11,780 12,233 12,440 14,068  毛利率(%) 45.43 47.25 47.39 47.65 

归属母公司股东权益 3,064 3,822 4,861 6,272  归母净利率(%) 2.49 4.28 4.95 5.73 

少数股东权益 -137 -113 -81 -37       

所有者权益合计 2,927 3,708 4,780 6,234  收入增长率(%) 15.65 26.15 18.44 17.16 

负债和股东权益 14,707 15,941 17,220 20,302  归母净利润增长率(%) 166.84 116.69 37.18 35.69 

           

           

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 1,102 1,745 2,486  每股净资产(元) 5.50 6.86 8.73 11.26 

投资活动现金流 -349 -436 -433 -430  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 11.59 13.25 14.82 

现金净增加额 1,040 627 1,262 1,996  ROE-摊薄(%) 11.41 19.83 21.38 22.49 

折旧和摊销 441 488 502 515  资产负债率(%) 80.10 76.74 72.24 69.29 

资本开支 -432 -328 -328 -327  P/E（现价&最新股本摊薄） 97.46 44.98 32.79 24.16 

营运资本变动 684 -423 -92 246  P/B（现价） 11.12 8.92 7.01 5.43 

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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