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太极集团（600129）医药生物 

买入（维持） 
  

当前价：38.6 元   

目标价：70.0 元   

超预期实现工商业整体上市，电商释放活力 

 

  

投资要点 

 西南药业、桐君阁脱壳进度超预期，工业、商业将实现整体上市。西南药业的

重组工作基本完成，桐君阁的资产置换交割很可能在第 3 季度前完成。两家上

市公司壳资产处置将有利于：1）股权转让及土地资金回笼有望降低银行借款

10-15 亿元，降低财务费用 1.5-2 亿元；2）消除关联交易后融资功能恢复，一

方面可协助减轻债务负担、哺育主业，另一方面则可用于支持外延扩张，发展

新增长点。3）实现整体上市后，工、商业一体化协同效应明显，长期来看有助

于降低期间费用。 

 布局电商+积极转型，桐君阁商业资产释放活力；核心产品提价，业绩弹性得以

释放。1) 万家药店助力，医药电商重磅出击。公司坐拥终端、规模、品牌优势，

具备优质 O2O医药电商基因。目前自营电商业务正在积极准备，我们估计通过

与 BAT合作、采取云端医院慢病管理的创新模式积极拓展电商业务，有望形成

线上线下合力，看好其在电商领域的长期发展。2）传统批发业务转型，龙头优

势强者恒强。在传统的批发业务上，公司实施品类管理，规模优势进一步凸显；

积极转型直销模式，盈利能力逐步攀升；可能启动 B2B信息系统项目，我们预

计：该项目 3年后实现毛利润 6000万元-1亿元；同时考虑到公司于 2014年末

对核心产品进行了提价，预计 2015 年合计将提升公司毛利率至 32%左右，增

加毛利润 1.9亿元；从 2014年开始，公司开始实施销售人员的本地化战略，保

守估计公司 2015年销售费用率在 17%左右。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 3.10元、1.83

元、0.95元，对应动态市盈率分别为 12倍、21倍、40倍。从市销率角度看，

在可比公司益丰药房、老百姓、一心堂中，收入超过 20亿元者对应的市值超过

100 亿元、收入超过 40亿元者对应的市值超过 200亿元。桐君阁收入近 20亿

元，其应给予约 150亿元市值（尚未考虑给桐君阁万家药房溢价）；太极中药及

化药工业产品属性好、品牌价值高、低价药提价后盈利能力强、产业链协同效

应明显，预计 2015 年扣非后净利润约 2 亿元，给予其 150 亿元以上市值。公

司整体价值合计约 300亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：低价药提价销量或低于预期、配方颗粒放开或低于预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 6958.05  7447.43  7998.90  8550.75  

    增长率 5.38% 7.03% 7.40% 6.90% 

归属母公司净利润（百万元） -277.94  1323.91  780.73  405.72  

    增长率 -2272.22% 376.34% -41.03% -48.03% 

每股收益 EPS（元） -0.65  3.10  1.83  0.95  

净资产收益率 ROE -16.51% 54.67% 24.39% 11.31% 

PE —   12  21  40  

PB 10.24  6.72  5.08  4.51  

数据来源：Wind，西南证券 
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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) 8.2-39.8 

总市值(亿元) 164.78 

总资产(亿元) 106.02 

每股净资产(元) 2.41 
 

 

相关研究  

1. 太极集团（600129）：期间费用控制较

好，业绩反转明显   (2015-04-30) 

2. 太极集团（600129）：桐君阁脱壳进度

超预期，工商业实现整体上市  

(2015-04-29) 

3. 太极集团（600129）：15年业绩拐点明

确，引进战略投资者或提速  

(2015-03-23) 

4. 太极集团（600129）：大健康进展超预

期，市值仍被低估   (2014-12-05) 

5. 太极集团（600129）：业绩符合预期，

仍处于显著估值洼地  (2014-11-03) 

6. 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) 
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一、西南药业、桐君阁脱壳超预期，工业、商业实现整体

上市 

公司对西南药业和桐君阁的资产重组工作目前正在有序进行。其中，西南药业已于 2015

年 5 月 12 日公告完成资产置换交割与配套的定向增发，西南药业的控股股东已经变更为原

奥瑞德的控股股东（即左洪波、褚淑霞等一致行动人）。 

图 1：西南药业壳资产处置进度 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

桐君阁则于 2015 年 4 月 17 日公告资产重组预案，壳资源处置模式与西南药业相同，主

要包括资产置换（配套定向增发）和股份转让两个环节。首先通过资产置换方式将桐君阁的

资产与太阳能公司的资产相互置换，置换差价通过定增解决；其次将置换后太极集团持有的

桐君阁壳资产和太阳能公司资产以股权转让方式转让给太阳能公司股东。总的来说，重组完

成后太极集团将收回 3 亿元现金，继续持有桐君阁 1.46%的股权。 

图 2：桐君阁资产处置进度 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

公司的重大资产重组在时间点上超出我们预期，桐君阁的重组并未在西南药业完全做完

后再进行，这体现了公司恢复融资功能、引进战略投资者的决心。 
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我们预计西南药业的重组工作基本完成，桐君阁的资产置换交割很可能在第 3季度以前

完成。对两家上市公司壳资产的处置将带给公司如下几点积极影响： 

 股权转让回笼现金，助力挣脱债务枷锁。根据交易预案，西南药业及桐君阁壳资产

处置预计现金约 7.1 亿元，剩余的股权市值约 5-10 亿元，可选择择机处置。此外，

公司还拥有西南证券 600 多万股，约 1.5 亿元市值，土地拆迁回款至少 10 亿元。

我们预计公司今年降低银行借款 10 亿元-15 亿，降低财务费用 1.5-2 亿元。 

 消除关联交易，融资功能有望恢复。太极集团、西南药业和桐君阁实现整体上市后，

关联得以消除，之前受限的上市公司融资功能将得以恢复。恢复的融资功能一方面

可协助减轻债务负担、哺育主业，另一方面则可用于支持外延扩张，发展新的增长

点。 

 实现整体上市，协同效应明显。西南药业和桐君阁脱壳完毕后将实现桐君阁、西南

药业与太极集团的整体上市，工业、商业一体化协同效应明显，长期来看有助于降

低期间费用。 

二、布局电商+积极转型，桐君阁商业资产释放活力 

（一）万家药店助力，医药电商重磅出击 

1、终端+规模+品牌，具备优质医药电商基因 

桐君阁已经获得 B2C、B2B 电商牌照，在进军医药电商战略上桐君阁的优势有以下 3

点： 

 终端覆盖广，渗透更为深入。桐君阁大药房总数已于 2014 年突破 1 万家，居全国

首位，门店分布均匀，覆盖四川和重庆两地 90%的区县级城市，川渝部分地区的乡

镇甚至村一级已有桐君阁的网点，发展 O2O 时可渗透社区，提供更为便捷的服务。 

图 3：2014 年国内药店数  图 4：桐君阁药店在川渝一带分布密集 

 

 

 

数据来源：中国药店，西南证券  数据来源：百度地图，西南证券 
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 坐拥规模优势，成本控制能力强。作为地方龙头，桐君阁具备现代物流、电子商务、

供应链管理能力，在纵向产业链一体化和横向规模经济上均占据优势，上下游议价

能力较强，且成本控制是未来战略发展的重点方向之一，更能向患者提供经济的购

买方案。目前公司在川渝地区拥有完备的销售网络，为拓展医药电商发展建立低成

本的仓储和终端供应链提供了基础，有利于电商短时间内做大做强。 

表 1：2014 年药店销售额排名 

排名 全国范围 西南地区 

1 国药控股国大药房 桐君阁 

2 桐君阁大药房 一心堂 

3 大参林 万和药房 

4 一心堂 健之佳 

5 老百姓大药房 贵州一树 

6 同仁堂 重庆鑫斛 

7 海王星辰 德仁堂 

8 成大方圆 芝林大药房 

9 华氏大药房 云南白药 

10 怡康医药 贵州吉大夫 

数据来源：资料来源：中国药店，西南证券 

 品牌优势。桐君阁创建于清光绪三十四年，迄今已有近 100 年的历史，拥有国家商

务部颁发“中华老字号”称号，拥有“桐君阁”品牌商标，在西南地区的影响力十分广

泛深远，药品安全性有保障。 

2、自营+合作齐头并进，发挥线下线上合力 

估计桐君阁计划切入医药电商的途径有自营与合作两种： 

 自营方面：目前桐君阁旗下主要有三个电商平台：桐君阁医药网、太极养生医馆、

天猫商城店。其中，桐君阁医药网是以 O2O 为主的电商平台，其支付方式主要有

三种，货到付款、协议付款、线上支付，O2O 最大的优势即是可以充分发挥桐君

阁万家实体店的优势，实现线上线下互动；太极养生医馆则是自营 B2C 平台，目

前运行已相对较成熟，以在线营销和物流配送为主，基本上不需要实体店的支撑，

比较适合非处方药销售，2013 年底上线商品已达 1289 个；天猫商城店为平台式

B2C 平台。未来公司陆续还有多种大健康产品嫁接到个电商平台上形成产品合力。 

  



 
太极集团（600129）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 5：太极养生医馆概览: 2013 年底上线商品 1289 个  图 6：桐君阁大药房旗舰店（天猫医药馆）概览 

 

 

 

数据来源：公司网站，西南证券  数据来源：公司网站，西南证券 

图 7：桐君阁医药网概览 

 

数据来源：公司网站，西南证券 

 合作方面：1）针对 OTC类产品，估计桐君阁积极与寻求合作伙伴。2）针对处方

药，我们估计桐君阁可能与云端医院合作涉足慢病管理。具体操作模式为：与在重

庆地区强势的移动医疗机构合作，该云端医院线下终端通过在桐君阁药店设置场所

实现慢病管理。 

我们认为：随着处方药网售放开，医药电商将迎来爆发式增长，目前桐君阁在自营电商

业务上已有较大突破，并通过与 BAT 合作、采取云端医院慢病管理的创新模式积极拓展电

商业务及移动医疗业务，有望形成线上线下合力，看好其在电商领域的长期发展。 
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（二）传统批发积极转型，龙头优势恒者恒强 

1、实施品类管理，规模优势进一步凸显 

桐君阁拥有中国西部地区最完善的医药商业网络和最成熟的医药物流配送体系，拥有 20

余家医药商业流通企业和 2 家大型医药物流中心，川渝地区有 1 万多家零售终端店，规模优

势突出，对下游覆盖的医院及零售店终端形成较强品牌认可度。 

近年来，桐君阁加强了对终端销售的品类管理，以增强上游议价能力、提高成本控制力，

2014 年销售品种从 3.4 万个优化至 6000 余个，同一品种药品的 60 多个上游生产商只保留

为 3 家。规模优势配合成本管理，桐君阁在西南地区的龙头地位难以撼动。 

2、积极转型直销模式，盈利能力逐步攀升 

桐君阁批发业务的收入占比约 75%，之前的模式是以调拨为主，同时有各加盟或直营药

店进行的终端配送。由于中间环节较多，调拨业务毛利率往往不高（3%-5%），故而公司计

划转型为医药终端配送，向基药配送、药房终端配送等毛利率高的直销商业模式发展

（8%-10%）。未来将打造区域中心店，全面完成桐君阁批发和成都西部医药向医院终端配送

转型，成为配送公司和一级代理公司。2014 年，成都西部医药、桐君阁批发两大物流公司

转型基本成功，独家代理及配送额大幅提升，销售结构日益优化，毛利大幅提升，医疗终端

销售突破 10 亿元。 

图 8：柳州药业医药商业各子业务毛利率对比  图 9：桐君阁医药商业毛利率逐步攀升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

3、启动 B2B 信息系统项目，与大批发转型形成协同 

公司于 2014 年启动了 B2B 信息系统项目，于 2014 年 10 月份上线，由企业对接企业，

服务对象为药房、社区医院、诊所等。B2B 业务将与大批发的转型形成战略协同。 

我们初步测算：按照当前规模，保守预计 3 年后 B2B 业务将覆盖 6000 家终端，实现

销售额 10-18 亿元，按照 6%的毛利率估计，预计贡献毛利润 6000 万元 -1亿元。 
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三、核心产品提价，业绩弹性得以释放 

2014 年 5 月 8 日国家发改委发布《低价药品目录》，取消最高零售价,生产企业可在西药

费用日均不超过 3 元、中成药日均费用不超过 5 元的前提下自主定价。在此背景下，公司对

核心产品进行了提价：其中藿香正气口服液提价 20%，预计 2015 年贡献 1 亿元毛利润；阿

胶提价 30%，2015 年销售额约 1.5 亿，预计贡献 3000 万元毛利润；糖浆提价 20%，预计

2015 年贡献毛利润 6000 万。预计 2015 年核心产品的提价合计将提升公司毛利率至 32%左

右，增加毛利润 1.9亿元。 

此外，从 2014 年开始，公司开始实施销售人员本地化战略，2014 年招聘人数约 100

人，2015 年会更多。销售人员的本地化能够减少车旅费等，同时用车制度改革也能降低费

用，将助力降低销售费用，保守估计公司 2015 年销售费用率降低在 17%左右。 

图 10：预计公司 2015 年毛利率同比  图 11：预计公司 2015 年销售费用 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

四、公司整体价值约 300 亿元 

如考虑到西南药业、桐君阁壳资产处置及土地资金回笼带来的收益，我们预计

2015-2017 年 EPS 分别为 3.10 元、1.83 元、0.95 元，对应动态市盈率分别为 12 倍、21

倍、40 倍。我们认为：公司核心产品提价后销售快速增长、盈利能力增强、降低财务费用为

公司战略目标（壳资产和土地资源处置回收资金约 16 亿元，所持上市公司股权市值约 10 亿

余元）、融资功能恢复后引进战投外延扩张可期。 

从市销率角度看，在可比公司益丰药房、老百姓、一心堂中，收入超过 20 亿元者对应

的市值超过 150 亿元、收入超过 40 亿元者对应的市值超过 200 亿元。桐君阁收入近 20 亿

元，其应给予其约 150 亿元市值（尚未考虑给桐君阁万家药房溢价）；太极中药及化药工业

产品属性好、品牌价值高、低价药提价后盈利能力强、产业链协同效应明显，预计 2015 年

扣非后净利润约 2 亿元，给予其 150 亿元以上市值。公司整体价值合计约 300 亿元，维持“买

入”评级。 
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表 2：桐君阁电商价值估计 

  主要覆盖区域 覆盖人口（万人） 药房数 收入规模 市值（亿元） 

益丰药房 湖南 7119 810 20亿元 166 

老百姓 湖南 7119 999 40亿元 263 

一心堂 云南 4597 2623 42亿元 204 

桐君阁 四川、重庆 11077 10000 约 20亿元 150 

数据来源：西南证券（注：收入规模仅考虑上市公司零售业务收入） 

五、风险提示 

壳资产处置进展或慢于预期，土地资金回笼或慢于预期。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 6958.05  7447.43  7998.90  8550.75  净利润 -264.00  1331.91  785.73  410.72  

营业成本 4991.49  5057.35  5450.41  5786.47  折旧与摊销 167.99  220.98  220.98  220.98  

营业税金及附加 53.15  54.70  59.11  63.42  财务费用 344.35  132.69  85.39  69.18  

销售费用 1211.62  1266.06  1359.81  1453.63  资产减值损失 25.11  0.00  0.00  0.00  

管理费用 595.75  666.54  711.90  722.54  经营营运资本变动 743.35  -133.08  175.37  82.64  

财务费用 344.35  132.69  85.39  69.18  其他 -1293.07  -403.8 -301.28 -0.46 

资产减值损失 25.11  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -276.28  1148.70  966.18  783.06  

投资收益 2.44  410.00  300.00  0.00  资本支出 -388.95  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.04  0.04  0.04  0.04  其他 548.88  417.05  299.29  -0.96  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 159.93  417.05  299.29  -0.96  

营业利润 -260.93  680.11  632.32  455.56  短期借款 -45.33  -1787.79  -519.55  0.00  

其他非经营损益 7.39  842.07  292.07  92.07  长期借款 -393.40  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -253.54  1522.18  924.39  547.63  股权融资 -44.01  0.00  0.00  0.00  

所得税 10.46  190.27  138.66  136.91  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 -264.00  1331.91  785.73  410.72  其他 872.47  -1093.86  -85.39  -69.18  

少数股东损益 13.93  8.00  5.00  5.00  筹资活动现金流净额 389.73  -2881.65  -604.94  -69.18  

归属母公司股东净利润 -277.94  1323.91  780.73  405.72  现金流量净额 273.38  -1315.90  660.54  712.92  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 2060.64  744.74  1405.28  2118.20  成长能力         

应收和预付款项 1749.43  1858.26  1997.79  2134.59  销售收入增长率 5.38% 7.03% 7.40% 6.90% 

存货 1607.55  1553.36  1699.34  1805.54  营业利润增长率 -289.53% 160.65% -7.03% -27.95% 

其他流动资产 848.99  37.17  40.69  43.52  净利润增长率 -699.52% 404.50% -41.01% -47.73% 

长期股权投资 24.64  24.64  24.64  24.64  EBITDA 增长率 -24.48% 311.20% -9.20% -20.56% 

投资性房地产 327.76  329.02  328.39  328.70  获利能力         

固定资产和在建工程 1903.34  1866.45  1694.01  1521.58  毛利率 28.26% 32.09% 31.86% 32.33% 

无形资产和开发支出 1395.40  1355.15  1314.90  1274.65  三费率 30.92% 27.73% 26.97% 26.26% 

其他非流动资产 434.52  426.22  417.93  409.63  净利率 -3.79% 17.88% 9.82% 4.80% 

资产总计 10352.29  8195.01  8922.98  9661.07  ROE -16.51% 54.67% 24.39% 11.31% 

短期借款 2307.34  519.55  0.00  0.00  ROA 0.47% -2.55% 9.92% 8.04% 

应付和预收款项 4055.96  3974.12  4367.08  4635.61  ROIC 20.75% 120.75% 220.75% 320.75% 

长期借款 301.61  301.61  301.61  301.61  EBITDA/销售收入 3.61% 13.88% 11.74% 8.72% 

其他负债 2087.90  963.31  1032.14  1090.98  营运能力         

负债合计 8752.80  5758.59  5700.83  6028.20  总资产周转率 70.57% 80.31% 93.46% 92.02% 

股本 426.89  426.89  426.89  426.89  固定资产周转率 420.54% 460.39% 553.48% 671.82% 

资本公积 457.89  457.89  457.89  457.89  应收账款周转率 770.97% 719.16% 720.36% 718.72% 

留存收益 -366.62  957.29  1738.02  2143.74  存货周转率 324.60% 319.36% 333.98% 329.30% 

归属母公司股东权益 1013.14  1842.08  2622.81  3028.53  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 85.45% -- -- -- 

少数股东权益 586.34  594.34  599.34  604.34  资本结构         

股东权益合计 1599.49  2436.42  3222.15  3632.87  资产负债率 84.55% 70.27% 63.89% 62.40% 

负债和股东权益合计 10352.29  8195.01  8922.98  9661.07  带息债务/总负债 29.81% 14.26% 5.29% 5.00% 

     流动比率 0.77  0.78  0.97  1.08  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.57  0.49  0.65  0.76  

EBITDA  251.41  1033.78  938.68  745.72  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE -58.95  12.38  20.99  40.38  每股指标         

PB 10.24  6.72  5.08  4.51  每股收益 -0.65  3.10  1.83  0.95  

PS 2.35  2.20  2.05  1.92  每股净资产 3.75  5.71  7.55  8.51  

EV/EBITDA 65.56  14.57  14.79  17.66  每股经营现金 -0.65  2.69  2.26  1.83  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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