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2014 年 12 月 03 日  买入（维持） 
  
  

证券研究报告·公司研究·医药生物  当前价：15.73 元   

太极集团（600129）调研报告 目标价：30.00 元   

大健康进展超预期，市值仍被低估 

   

    

 事件：近期对公司进行调研，就当前公司主营业务经营情况、未来战略发展方

向进行了沟通了解。 

 布局大健康产业，打造千亿太极。公司的未来目标是做成“千亿太极”，目前比

较明朗的产品是“太极天胶”及“太极水”这两个品种。2014年天胶终端销售

约为 0.8亿元（不含税），在 2015年预计做到 1.5亿，2016年为 2.5亿元。太

极水估计 15年销售 1亿罐，预计实现 4亿销售收入，1亿净利润（没有考虑折

旧）。这两个品种，做大市场规模公司有先天的优势，即能用上桐君阁的销售平

台。目前桐君阁有 10000 余家店，直营店约为 1300 家，很多产品都可以直接

铺货，对接终端销售很快。 

 核心产品增长较为快速，15年或将持续。1）藿香正气口服液在 14年全年销售

预计 7亿，未来的增长动力来自于销售区域增加（当前川渝地区销售超过 60%）、

适应症拓展（由解暑拓展到肠胃功能疾病治疗）等，预计 15年收入增速 30%；

2）通天口服液在历史上的最高销售额约 3亿，在 14年销售约 1亿，随着适应

症批准文号的重新获准，该产估计未来 3年恢复至约 3亿；3）益保世灵原料药

已经解决，且已经进入国家基药目录，如果招标放开将持续受益。全年销售金

额预计为 3 亿多元，预计每年都有 30%的增长；4）桐君阁制药厂生产的小金

片，主要用于乳腺增生。该药物属于新版国家基药目录品种，在 14年已经达到

了 5000-6000万的水平，15年应该会是高增长。 

 混合所有制改革或超预期。重庆国企改革进度超过广东等省为全国领先，国企

改革的具体细则在 12月或将出台。西南药业脱壳重组方案在 12月可能上会。

如股价催化剂能兑现，公司的混合所有制改革很有可能借国企改革“春风”加

快速度。且脱壳处置也将使得企业恢复融资功能，预计只要完成西南药业的脱

壳重组后就可以进行。 

 业绩预测与估值：我们对公司持续强烈推荐，预计 6-12 个月内市值将恢复到

120 亿以上（目标价 30元/股），若明年启动混合所有制改革及再融资，估计公

司市值很可能突破 160亿。预测 14年-16 年公司 EPS分别为 1.19元、2.53元、

2.29 元，对应动态 PE分别为 13倍、6倍、7倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场投资风格转换风险、西南药业资产处置慢于预期风险、土地补

偿款收回低于预期风险。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 6603.08  7079.96  7683.76  8375.88  

    增长率 0.09% 7.22% 8.53% 9.01% 

归属母公司净利润（百万元） 12.56  509.81  1078.48  977.11  

    增长率 105.71% 3959.06% 111.54% -9.40% 

每股收益 EPS（元） 0.03  1.19  2.53  2.29  

净资产收益率 ROE 1.33% 34.97% 42.52% 27.81% 

PE 529  13  6  7  

PB 7.01  4.56  2.62  1.89  

数据来源：公司公告，西南证券 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：朱国广 

执业证号：S1250513070001 

电话：023-63812537 

邮箱：zhugg@swsc.com.cn 

联系人：何治力 

电话：023-67898264 

邮箱：hzl@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 4.27 

流通 A股(亿股) 4.27 

52周内股价区间(元) 7.54-18.59 

总市值(亿元) 66.42 

总资产(亿元) 97.45 

每股净资产(元) 3.01 
 

 

相关研究  
1. 太极集团（600129）：业绩符合预期，

仍处于显著估值洼地  (2014-11-03) 

2. 太极集团（600129）：埃博拉疫情严峻，

西南药业或将成为氯米芬定点生产企

业   (2014-10-20) 

3. 太极集团（600129）：子公司试水混合

制改革，公司改革预期增强  

(2014-10-17) 

4. 太极集团（600129）：太极藿香打响国

内低价药提价“第一枪”  (2014-10-15) 

5. 太极集团（600129）：登革热诊疗指南

出台，强烈推荐藿正  (2014-10-13) 

6. 太极集团（600129）：南充土地回购进

度超预期，其它土地处置加快  

(2014-09-12)  
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一、大健康雏形已成，为千亿市值做铺垫 

公司的未来目标是做成“千亿太极”，目前比较明朗的主要是“太极天胶”及“太极水”

这两个品种，做大市场规模公司有先天的优势，即能用上桐君阁的销售平台。目前桐君阁有

10000 余家店，直营店约为 1300 家，很多产品都可以直接铺货，对接终端销售很快。 

（一）太极天胶，滋补圣品 

根据调查，我国居民的贫血率为 15.2%，育龄孕妇约占总人口的 20.6%，这就给补血市

场带来了很大的空间。国内目前的补血药物市场规模约为 230-250 亿元，每年还能保持约

25%的增长率，其中阿胶类的补血市场约为 160 亿，占到整个市场份额为 65%左右，年增

长速度在 30%左右。目前国内的阿胶生产厂家主要为东阿、福胶，同时还有同仁堂、佛慈、

以及公司自己均在生产阿胶。 

阿胶的主要材料为驴皮，中国传统的五大优良驴种分别是关中驴、德州驴、广灵驴、泌

阳驴、新疆驴，太极天胶驴皮来源为关中驴。该产品在生产过程中用天山雪水久熬制，其修

治程序极其复杂，包括泡皮、焯皮、靠汁、打沫、挂旗、过滤、切胶、晾胶等几十道工序。

仅泡皮熬胶时间就长达 96 小时。采用古法常温常压煎煮熬制，不同于高压锅制胶，最大限

度保留了胶的营养成分，同时也减少了制胶过程中杂质和有害物质的产生。 

图 1：太极天胶示意图  图 2：太极天胶市场情况(不含税，亿元) 

 

 

 
数据来源：公开信息、西南证券  数据来源：西南证券 

2014 年天胶终端销售约为 0.8 亿元（不含税），在 2015 年预计做到 2 亿，2016 年为 3

亿元。公司主要是在质量把控、销售布局、以及产能保证三方面进行工作。 

相比传统的阿胶，太极天胶具有透明度更好，口感更香的特点。而且是市场上首个有身

份证的阿胶产品，对每张驴皮、每个工艺环节均有编号并存档记录，如出现质量问题，能够

追本溯源。该产品目前在的广告投放主要是在电视、网络、移动手机、其它领域，社会上对

阿胶其实是很认品牌，认老字号，归根结底还是考虑到质量问题。在这中间品牌影响力很重

要，太极的品牌影响力能够做到让患者对天胶的质量放心。 

对于天胶的销售模式方面是公司直接跟药房供货，压缩中间环节，由于公司经销商环节

较少终端价是低于主流阿胶块产品价格。目前桐君阁的药店快超过 1 万家，天胶很容易能铺

货到终端市场，这是其他阿胶类企业无法复制的优势。且从终端价格来看，受原料价格影响
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东阿阿胶已经历次提价，250g 包装的阿胶块已经涨到了 1000 元左右，而同等规格的太极天

胶市场价仅为 650 元。东阿阿胶的产品策略是向高端延伸，而太极天胶由于明显的价差优势

有助于公司迅速地占领市场。 

公司目前在内蒙古做毛驴养殖，主要是“农户+公司”的模式，能够支撑未来的快速增

长。未来还将建设 100 万头毛驴的基地，可能要投入上十亿的资金。基地的运行模式为买毛

驴给农民喂养，下仔后公司给农户奖金，鼓励不断繁殖。最后从农户收皮回来，驴皮费用再

例算，这样可以保证农民养驴的积极性，同时也可以保证驴皮原料的正宗。且公司已经建成

了复合 GMP 标准的“年产阿胶可达 900 吨、鹿角胶 50 吨、阿胶口服液 750 万支”线，可

以说目前的原材料、生产线均已不是限制因素，随着市场推广的进行，未来可逐渐贡献业绩。 

（二）太极水：天然弱碱性水，会员销售模式 

国内水市场销售规模约 1100 亿，其中高端水占 20%，如广西巴马水，其它还有部分合

资品牌。目前中国的水污染比较严重，预计高端水年增速超过 80%，在这一背景下公司推出

了太极水，其特点主要有三个。一是中和尿酸，将尿酸调节到正常水平，使人体保持弱碱性

状态；二是具有利尿降压作用，通过明显的利尿和小分子团水置换  ，减少水钠潴留，减少

血容量而达到降压目的；第三是太极水属于高钙低钠水，利于骨骼系统的健康。长期喝太极

水能够明显的降低尿酸，公司员工针对这个水做实验，目前参与对象约 300 位员工，已经做

了 4 年时间，效果还是很明显。 

太极水的水源地在重庆长寿神仙洞，属于阿依河流域。公司目前在水源地流转了一万亩

地，用于绿化保护水源，县里已将乔梓乡全面控规，不上任何有污染的项目。同时公司已经

将取水点全部密封并安装摄像头，每天 24 小时三班倒管理，原水采用 24 小时沉降和八级物

理过滤，灌装间净化级别达到了制药工业上的无菌注射剂标准。 

图 3：太极水包装示意图  图 4：太极水阿依达生产基地 

 

 

 
数据来源：公开信息、西南证券  数据来源：公开信息、西南证券 

公司 1 期太极水工程全面投产，且 2期工程已经开工。公司当前一个洞口只能装 1 亿瓶，

现在还在开发另外 2 个洞口。包装方面采用铝罐主要是考虑到塑料瓶含有废旧塑瓶不安全，

铝罐能全面消毒。太极水目前定价为 11.99 元/罐，对太极水的销售方式主要是会员销售，未

来会采用代理销售，但仍是以会员销售为主。高端超市主要做展示，主要的销售平台还是放

在桐君阁药店，估计 15 年销售 1 亿罐，预计实现 4 亿销售收入，1 亿净利润（没有考虑折

旧）。 
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二、核心产品 15 年或有超预期表现 

（一）藿香正气口服液 15年规划“保 9争 10” 

藿香正气口服液在 14 年全年销售预计 7 亿，其中川渝 4 亿多（重庆销售 1 亿多、四川

销售 3 亿），藿香正气口服液有望做成 20 亿-50 亿的品种。公司与亚东采取战略合作模式后，

亚东退出了医院市场，而太极的藿香正气口服液可以在医院进行招标。此外，藿香正气口服

液目前还正在向胃肠功能方向拓展，如腹泻等常发疾病。对于该产品公司是计划 15 年确保

收入 9 亿，争取 10 亿。 

公司已经公告将该产品的出厂价提价 20%，要提价后对销售无影响，必须要把渠道、终

端都要做到掌控较好。市场上很多失败的案例，其主要原因是终端没有控制住。对此公司也

采取了相关措施，如开展客户座谈会，解决渠道积极性；在零售药店通过促销员去维护价格

等。目前 10 支装的终端价格定为 17.8 元，下游经销商的拿货意愿仍很强烈。 

对于实现 15 年的预定目标，公司在销售方面做了下面三个思路改革：一是销售体系改

革，开发了 5 支、6 支、10 支、12 支装的不同包装，有针对性地推广。5 支终端 9 元针对

小药房。10 支连锁公司销售 17.8 元针对大型连锁药房（6 支、12 支走基药市场）；二是在

市场上做了细分，一级是川渝，占 50%，15 年争取 5 亿；浙江安徽等省市场，销售额估计

3 亿。广东 8000 万；新疆等 1.5 亿；东北 5000 万；三是对其适应症进行拓展。解暑到拓展

胃肠功能；流感，如登革热等。在销售载体上选取高端连锁，重点连锁及 100 强药店这三类

终端。藿香正气口服液在未来的新增长点主要是在医院市场，如江苏 14 年医院销售额 1000

万、15 年预计销售 3000 万。 

（二）其它品种经营情况 

通天口服液恢复适应症，将打开增长空间 

通天口服液在历史上的最高销售额约 3 亿，在 14 年销售约 1 亿，估计未来 3 年恢复至

约 3 亿。该药物在 2000 年销售额已经达到约 2 亿，当时由于该药从“地药标准”转化为“国

药标准”时，中风后遗症适应症在申报时被取消，医院终端销售渠道被终止（以前主要通过

医院销售），2013 年销售额仅约 8000 万。但在 2013 年年底又重新取得中风后遗症适应症

批准文号，因此随着中风后遗症的重新获准，该产品至少将出现恢复性增长。该产品有大病

种领域、独家品种、疗效显著等属性，销售峰值估计超过 5 亿，估计 14 年-16 年其销售额收

入增速或超 30%。 

益保世灵原料药已经解决，未来增长可维持在 30%左右 

该产品以前主要是受到原料的限制，但现在原料限制、GMP 改造等风险因素均已经消

除。2014 年全年销售金额预计为 3 亿多元，每年都有 30%的增长。目前该品种主要在江苏、

四川 、重庆、广东四个省份销售，其中江苏省销售预计在 8000 万左右。由于益保世灵已经

进入国家基药目录，如果招标放开，将持续受益。 
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桐君阁制药厂的小金片增长超预期 

小金片为桐君阁制药厂生产，主要功能为散结消肿，化瘀止痛。临床用于乳腺增生、脓

肿、瘰疬等。该药物属于新版国家基药目录品种，国家医保乙类品种。该产品在 14 年增长

很快，销售收入已经达到了 5000-6000 万的水平，也属于基药招标受益品种。 

三、近期观点 

我们推荐公司的核心逻辑如下：1）引进战略投资者及管理层持股的再融资估计 15 年上

半年启动；2）加快盘活集团内部土地资产，巨幅降低其财务费用、管理费用；3）藿液、太

罗、益保世灵、神经节苷脂等核心产品迎来较快增长。藿液于近期已入选登革热治疗指南、

出厂价已提升 20%，经销商拿货意愿仍较强烈；4）桐君阁布局医药电商，工、商业产业链

协同效应显著。 

针对我们的推荐逻对公司近期股价表现做以下分析： 

1、公司当前基本面没问题，且关于国企改革及资产处置等事项近期逐渐明朗。 

1）重庆国企改革进度超过广东等省为全国领先，国企改革的具体细则在 12 月或将出台； 

2）西南药业脱壳重组方案在 12 月可能上会； 

由此可见如股价催化剂 1）及 2）点兑现，将推动我们第一条推荐逻辑的成立，及混合

所有制改革很有可能借国企改革的“春风”加快速度，且脱壳处置也将使得企业恢复融资功

能。我们刚开始以为需要把西南药业、桐君阁都脱壳重组后才能进行资本市场融资，但目前

沟通发现只要完成西南药业的脱壳重组后就可以进行。 

3）低价药不在药价改革范畴，重磅产品藿香口服液继续提价预期强烈； 

除藿香正气口服液之外，公司其余品种均有快速增长迹象，如通天口服液“增加适应症，

30%以上增速”、益保世灵“解决原料问题，30%以上增速”、小金片“基药独家，高速增长”、

天胶“市场推广加速、100%增长”。目前虽然有价格放开的说法，但之前的药品价格主要还

是看下限，且本次调整并没有动低价药，藿香正气口服液预计还是按照之前的节奏，还存在

提价的预期。 

4）为医药股中降息受益弹性最大标的，受益于银行降息，公司财务费用将下降 1200 万； 

降低财务费用为公司的最终目标，无论是壳费用、还是西南药业与桐君阁回收后得到的

现金流、还是土地资产处置得到的现金（约 80%将由于偿还银行贷款），这都将有效地降低

财务费用。而本次降息算是超预期的行为  ，且公司的受益弹性最大。 

5）太极水子公司引进管理层做为战略投资者，与高管利益再次绑定。 

2、市场风格转换导致公司股价盘整。由于前期市场积累的大量获利盘，主要集中在医

药板块，特别是中小盘股较多。本次市场风格转换，周期股受到热捧，资金短期撤出导致股

价向下波动，这与基本面无关。且在本轮波动过程中，公司的估值洼地显现，绝佳的建仓机

会凸显。 
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三、估值及投资建议 

我们预计 6-12 个月内市值将恢复到 120 亿以上（目标价 30 元/股），若明年启动混合所

有制改革及再融资，估计公司市值很可能突破 160 亿。预测 14 年-16 年公司 EPS 分别为 1.19

元、2.53 元、2.29 元，对应动态 PE 分别为 13 倍、6 倍、7 倍，维持“买入”评级。 

图 5：PE-Band  图 6：PB-Band 

 

 

 
据来源：Wind、西南证券  数据来源：Wind、西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 6603.08  7079.96  7683.76  8375.88  净利润 -102.58  104.45  411.40  465.03  

营业成本 4782.69  4991.19  5174.01  5532.46  折旧与摊销 165.17  533.44  533.44  521.33  

营业税金及附加 46.39  49.75  53.99  58.85  财务费用 305.38  243.90  98.06  39.68  

销售费用 1037.31  1104.47  1283.19  1599.79  资产减值损失 15.92  13.21  13.21  13.21  

管理费用 558.72  540.01  520.01  520.01  经营营运资本变动 -145.62  203.06  -302.33  107.68  

财务费用 305.38  243.90  98.06  39.68  其他 -286.74  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 15.92  13.21  13.21  13.21  经营活动现金流净额 -77.86  -309.92  2030.63  -68.78  

投资收益 5.67  0.00  0.00  0.00  资本支出 444.44  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 4.05  445.36  709.08  557.08  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -75.36  445.36  709.08  557.08  

营业利润 -137.67  137.44  541.31  611.88  短期借款 -3487.66  -1484.96  -867.71  0.00  

其他非经营损益 201.38  586.00  933.00  733.00  长期借款 -1023.98  0.00  0.00  0.00  

利润总额 63.71  723.44  1474.31  1344.88  股权融资 0.00 0.00  0.00  0.00  

所得税 19.67  173.62  353.83  322.77  支付股利 -242.72  0.00  0.00  0.00  

净利润 44.04  549.81  1120.48  1022.11  其他 -953.98  -143.90  -78.06  -29.68  

少数股东损益 31.48  40.00  42.00  45.00  筹资活动现金流净额 -58.62  -1628.86  -945.76  -29.68  

归属母公司股东净利润 12.56  509.81  1078.48  977.11  现金流量净额 -211.82  -1493.42  1793.94  458.62  

          

资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 财务分析指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 1564.22  70.80  1864.74  2323.37  成长能力     

应收和预付款项 1591.12  1272.02  1799.97  1533.08  销售收入增长率 0.1% 7.2% 8.5% 9.0% 

存货 1456.68  1253.62  1555.95  1448.27  营业利润增长率 56.9% 205.4% 293.9% 13.0% 

其他流动资产 12.08  12.08  12.08  12.08  净利润增长率 124.1% 1148.6% 103.8% -8.8% 

长期股权投资 155.06  155.06  155.06  155.06  EBITDA 增长率 86.6% 196.4% 48.9% -9.1% 

投资性房地产 330.28  290.66  251.05  211.43  获利能力     

固定资产和在建工程 1707.29  1439.73  1172.18  904.62  毛利率 27.6% 29.5% 32.7% 33.9% 

无形资产和开发支出 2114.73  1887.36  1660.00  1432.63  三费率 28.8% 26.7% 24.7% 25.8% 

其他非流动资产 160.04  147.93  135.81  135.81  净利率 0.7% 7.8% 14.6% 12.2% 

资产总计 9091.49  6529.26  8606.83  8156.35  ROE 1.3% 35.0% 42.5% 27.8% 

短期借款 2352.67  867.71  0.00  0.00  ROA 3.4% 13.3% 18.0% 16.9% 

应付和预收款项 3601.63  1974.55  3799.34  2326.76  ROIC 2.3% 5.9% 11.3% 18.4% 

长期借款 1333.22  1333.22  1333.22  1333.22  EBITDA/销售收入 7.2% 19.8% 27.1% 22.6% 

其他负债 305.01  305.01  305.01  305.01  营运能力     

负债合计 7592.52  4480.48  5437.57  3964.98  总资产周转率 72.6% 108.4% 89.3% 102.7% 

股本 426.89  426.89  426.89  426.89  固定资产周转率 458.2% 491.8% 655.5% 925.9% 

资本公积 501.90  501.90  501.90  501.90  应收账款周转率 581.6% 1042.6% 595.6% 978.0% 

留存收益 19.09  528.90  1607.38  2584.49  存货周转率 328.3% 398.1% 332.5% 382.0% 

归属母公司股东权益 947.89  1457.70  2536.17  3513.28  销售商品提供劳务收到现金/营业收入     

少数股东权益 551.09  591.09  633.09  678.09  资本结构     

股东权益合计 1498.97  2048.79  3169.26  4191.37  资产负债率 83.5% 68.6% 63.2% 48.6% 

负债和股东权益合计 9091.49  6529.26  8606.83  8156.35  带息债务/总负债 48.5% 49.1% 24.5% 33.6% 

     流动比率 74.3% 83.8% 128.6% 204.7% 

业绩和估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 速动比率 50.7% 43.1% 90.0% 148.5% 

EBITDA  472.67  1400.78  2085.81  1895.88  股利支付率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

PE 528.87  13.03  6.16  6.80  每股指标     

PB 7.01  4.56  2.62  1.89  每股收益 0.03  1.19  2.53  2.29  

PS 1.01  0.94  0.86  0.79  每股净资产 2.22  3.41  5.94  8.23  

EV/EBITDA 19.70  6.69  3.24  3.35  每股经营现金 -0.18  -0.73  4.76  -0.16  

股息率 0.000  0.000  0.000  0.000  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：公司公告，西南证券 
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