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市场数据  
收盘价(元) 44.64 

一年最低/最高价 22.12/68.44 

市净率(倍) 6.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,859.60 

总市值(百万元) 24,859.60  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.50 

资产负债率(%,LF) 76.09 

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 年中

报业绩预增点评：Q2 业绩环比

加速，上调全年业绩预期！ 》 

2023-07-09 

《太极集团(600129)：公司事件

点评：4 月份业绩环比加速，单

月扣非归母净利润 1.3 亿元，大

超市场预期》 

2023-05-21 
  

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 18,052 21,513 25,460 

同比 16% 28% 19% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 350 954 1,330 1,805 

同比 167% 173% 39% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.63 1.71 2.39 3.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 71.09 26.07 18.69 13.77 
  

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

◼ 事件：2023 年 H1，公司实现收入 90.51 亿元（+24.85%，同比增长 24.85%，
下同），归母净利润 5.65 亿元（+342.26%)，扣非归母净利润 5.72 亿元
（+214.36%）。单 Q2 季度，公司实现收入 46.24 亿元（+24.45%），归母净
利润 3.3 亿元，同比增长 210.81%，环比增长 40%，业绩表现亮眼。 

◼ 核心产品放量带动工业端快速增长。2023 年 H1，医药工业实现收入 64 亿
元（内部抵消前口径，下同），同比增长 40.7%，单 Q2 季度医药工业实现
收入 31.84 亿元（+33%）。分产品来看，2023H1，消化及代谢用药类产品实
现收入 21.52 亿元（+67.32%），其中，Q2 实现收入 12.42 亿元，环比 Q1 的
9.1 亿元增长 36.5%，主要系核心产品藿香正气口服液的放量。呼吸系统
23H1 实现收入 15.1 亿元（+78.45%），急支糖浆 Q2 仍保持高速增长态势。
抗感染药物稳定增长，23H1 实现收入 10.93 亿元（+10.7%）。通天口服液、
苏合香丸的增长带动心脑血管用药的增长，23H1 心脑血管用药收入同比增
长 37.35%。神经系统及抗肿瘤用药主要系受到患者人群减少的影响。 

◼ 公司全力打造川渝京鲁豫粤江浙沪九大市场。分地区来看，2023 年 H1，西
南地区营业收入 45.7 亿（+4.21%），占公司总营业收入的 50.9%，川渝地区
仍是公司的核心发力区域；河南所在的华中地区营业收入 4.7 亿（+72.81%），
涨幅最高；山东及江浙沪所在的华东地区营业收入 18.1 亿（+68.77%），广
东所在的华南地区营业收入 8.5 亿（+52.26%）；此外，华北、东北地区营业
收入均同比增长 35%以上。九大市场营业收入均有较大幅度增长，未来成
长空间广阔。 

◼ 产品结构改善带来盈利能力提升。毛利率方面，2023 年 H1 公司毛利率为
50.15%（+5.27pct，较去年同期提升 5.27 个百分点，下同），主要系藿香正
气口服液、急支糖浆等产品毛利率提升所致。23H1 公司销售净利率为 6.31%

（+4.61pct），主要来源于产品结构优化，聚焦“6+1”重点治疗领域及 12 条
产品赛道，高净利率产品占比提升。费用率方面，公司深化国企改革，精益
管理、提升管理效率，降低管理费用成本，2023 年 H1，公司管理费用率为
3.94%（-0.59pct）；销售费用率为 35.48%（+1.71pct），主要系加大产品宣传
推广力度所致。未来净利率有望稳中有升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计 2023-2025 年归母净利润为
9.54/13.30/18.05 亿元，对应当前市值的 PE 为 26/19/14X。维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：产品放量不及预期风险，政策风险，市场竞争加剧等风险。  
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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 9,620 11,317 14,938  营业总收入 14,051 18,052 21,513 25,460 

货币资金及交易性金融资产 2,612 3,329 4,934 7,224  营业成本(含金融类) 7,668 9,291 10,983 12,885 

经营性应收款项 3,114 3,467 3,656 4,771  税金及附加 159 204 243 288 

存货 2,171 2,475 2,407 2,533  销售费用 4,642 6,138 7,207 8,402 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 740 812 925 1,069 

其他流动资产 261 350 321 410  研发费用 106 217 288 346 

非流动资产 6,549 6,481 6,399 6,304  财务费用 179 168 158 120 

长期股权投资 33 23 13 3  加:其他收益 55 70 84 76 

固定资产及使用权资产 4,078 4,123 4,143 4,139  投资净收益 10 13 15 18 

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 1,269 1,773 2,409 

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 16,101 17,716 21,241  利润总额 443 1,277 1,781 2,417 

流动负债 10,438 10,748 10,892 12,457  减:所得税 103 294 410 556 

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 339 983 1,371 1,861 

经营性应付款项 2,355 3,289 2,903 4,009  减:少数股东损益 (10) 29 41 56 

合同负债 1,374 483 571 670  归属母公司净利润 350 954 1,330 1,805 

其他流动负债 2,780 2,947 3,290 3,549       

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 1.71 2.39 3.24 

长期借款 504 604 704 804       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 759 1,461 1,951 2,546 

租赁负债 117 117 117 117  EBITDA 1,201 1,949 2,453 3,062 

其他非流动负债 722 722 722 722       

负债合计 11,780 12,190 12,434 14,099  毛利率(%) 45.43 48.53 48.95 49.39 

归属母公司股东权益 3,064 4,017 5,347 7,152  归母净利率(%) 2.49 5.28 6.18 7.09 

少数股东权益 (137) (107) (66) (10)       

所有者权益合计 2,927 3,910 5,281 7,142  收入增长率(%) 15.65 28.48 19.18 18.34 

负债和股东权益 14,707 16,101 17,716 21,241  归母净利润增长率(%) 166.84 172.72 39.45 35.72 

           

           

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 1,191 2,087 2,780  每股净资产(元) 5.50 7.21 9.60 12.84 

投资活动现金流 (349) (436) (433) (429)  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 13.94 15.91 17.41 

现金净增加额 1,040 716 1,605 2,291  ROE-摊薄(%) 11.41 23.74 24.87 25.24 

折旧和摊销 441 488 502 515  资产负债率(%) 80.10 75.71 70.19 66.38 

资本开支 (432) (328) (328) (327)  P/E（现价&最新股本摊薄） 71.09 26.07 18.69 13.77 

营运资本变动 684 (535) (48) 134  P/B（现价） 8.11 6.19 4.65 3.48 

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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