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2023年 02月 13日 公司研究●证券研究报告

太极集团（600129.SH） 公司分析

国企改革推进，业绩持续高增长

投资要点

国药集团控股后启动全面改革： 2021年国药集团成为公司控股股东，对公司经营

管理进行了深入改革。通过精简组织机构、优化管理人员数量、缩减人员数量等方

式加强内部管理以节约费用；启动营销体系改革，优化销售人员薪酬结构，打造销

售铁军+主要利润贡献者，激发销售工作积极性；聚焦工业大品种，加大 13个销售

过亿品种的营销推广力度，推动产品销售快速增长；清理非主业资产，关停长期亏

损企业。公司制定了十四五发展规划，力争十四五末营业收入达到 500亿元，净利

润率不低于医药行业平均水平。

医药工业实现收入和利润齐飞： 2022H1公司工业同比增长 13%，其中现代中药

增长 25%，前十大品种增长 36%，核心大品种藿香正气口服液收入 9.98亿（+79%）、

益保世灵收入 8.11亿（+18%）、洛芬待因收入 2.36亿（+20%）、急支糖浆收入

2.12亿（+63%）。2022年底对 OTC药物销售进一步细分为线上、连锁药店、团

购业务，2023年有望延续高增长态势。相比 2021年报，2022年三季报的毛利率

提升 2.51pp，期间费率降低 4.25pp。预告 2022年扣非净利润 3.3-3.9亿元，过去

5年首次实现盈利。

中药持续快速增长，化学药疫情后迎来复苏： 展望 2023年，藿香正气口服液、

急支糖浆等中药核心品种将加大川渝以外地区的开发拓展力度，同时持续优化品

类，完善补充品种，抓好独家品种、特色高毛利品种销售。化学药聚焦院内市场，

疫情后随着医疗就诊需求恢复，医院端销售也将迎来复苏。

投资建议：我们预测公司 2022年至 2024年每股收益分别为 0.62、1.11 和 1.52

元。净资产收益率分别为 11.8%、 17.5% 和 19.4%。考虑到公司国企改革持续推

动，业绩实现高速放量，我们首次覆盖，给予“买入”建议。

风险提示：国企改革进度低于预期；产品销售低于预期；医保集采导致产品降价。

财务数据与估值

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 11,208 12,149 13,894 16,449 19,015

YoY(%) -3.7 8.4 14.4 18.4 15.6

净利润(百万元) 66 -523 346 616 849

YoY(%) 193.3 -891.9 166.1 78.1 37.7

毛利率(%) 40.4 42.5 46.1 46.6 46.8

EPS(摊薄/元) 0.12 -0.94 0.62 1.11 1.52

ROE(%) 1.0 -22.2 11.8 17.5 19.4

P/E(倍) 276.3 -34.9 52.8 29.6 21.5

P/B(倍) 5.6 6.7 5.9 5.0 4.0

净利率(%) 0.6 -4.3 2.5 3.7 4.5

数据来源：聚源、华金证券研究所

医药 | 中成药Ⅲ

投资评级 买入-B(首次)
股价(2023-02-10) 32.78元

交易数据

总市值（百万元） 18,254.88

流通市值（百万元） 18,254.88

总股本（百万股） 556.89

流通股本（百万股） 556.89

12个月价格区间 35.70/15.70

一年股价表现

资料来源：聚源

升幅% 1M 3M 12M

相对收益 -8.57 -1.76 14.85

绝对收益 -10.07 20.55 -0.07
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一、国药集团控股后实现全面改革

2021 年 4月，国药集团通过增资间接持有公司 29.82%的股权，成为公司新的控股股东。

国药对太极经营管理质量提出了更高要求，公司启动了全面深入改革。

减员控费增效。2021年精简组织机构，公司总部职能部门由原来 29个精简为 20个；优化

全级次管理层人员数量，开展控股子公司领导班子的重新聘任，工业板块及中药资源板块子公司

减少班子成员 69人，商业板块子公司减少班子成员 23人，初步实现子公司经理层成员更科学

合理的配置，为任期制契约化管理的推进打下较好的基础；全公司人员减少 300多人。2022年

进一步全面部署提质增效专项工作，通过狠抓项目落实提升经济效益，切实提升管理水平，加强

财务预算管理和运营分析能力，提升财务风险管控能力。

市场化营销改革提升销售积极性。2021年启动工业营销系统改革，以打造“销售铁军+主要

利润贡献者”为目标，优化销售队伍配置，整合全国销售市场，重新布局销售团队，全力提升销

售队伍效益和效率。2022年围绕“6+1”（消化及代谢、呼吸系统、心血管、抗肿瘤和免疫调节、

神经系统、抗感染、大健康）重点领域，整合公司产品优势资源，打造产品集群。OTC市场品

牌提升、品类规划、渠道整合、终端促销。处方药市场落实精细招商，夯实学术营销。一方面销

售激励加大，积极性更高；另一方面聚焦大品种，开展更有针对性的营销策略，以大带小，推动

收入快速增长。

核心品种增速明显提升。2021年销售改革以来，产品销量明显提速。藿香正气口服液、洛

芬待因缓释片、急支糖浆、小金片、鼻窦炎口服液的增速在 2021和 2022H1相比 2020年都明

显加快，通天口服液随着规模扩大仍能维持快速增长的势头。

表 1：公司核心品种销售额（亿元）及增速

产品
2020 2021 2022H1

销售额 增速 销售额 增速 销售额 增速

藿香正气口服液 6.89 33.33% 9.20 33.6% 9.98 79%

洛芬待因缓释片 3.56 2.21% 4.45 25% 2.36 20%

急支糖浆 1.59
-83.83%

（销量增速）
2.77 74% 2.12 63%

小金片 2.57 2.12% 3.42 30% 1.87 20%

盐酸吗啡缓释片 1.80 17.97% 2.12 17% 1.16 11%

通天口服液 1.34 45.07% 1.88 40% 1.21 44%

鼻窦炎口服液 0.94 15.66% 1.28 28% 1.02 49%

资料来源：公司公告，华金证券研究所

制定十四五发展规划，打造 500亿收入。十四五期间，公司通过内生发展加外延扩张，力

争“十四五”末营业收入达到 500亿元，净利润率不低于医药行业平均水平，并努力成为世界

一流的中药企业。研发上，加大研发投入，将研发投入强度纳入对子公司绩效考核，“十四五”

末全公司投入强度超过 5%。营销上，聚焦“6+1”领域，做强品类、做优品牌、做大品种：创

新激励机制和淘汰机制，打造机制活、考核严、管理优、战力强的“营销铁军”；医疗市场顺势

而为，OTC市场确保战略品种每年增长 30%以上，其它品种每年增长高于行业平均水平。商业
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上，聚焦川渝，积极转型，加快建设全域数字化整合营销平台，加速终端布局，打造区域医药商

业领军企业。

二、医药工业实现收入和利润齐飞

收入和净利润进入快速增长通道。2021年以来公司收入快速增长，2021年报和 2022年三

季报收入增速分别为 8%和 10%。2022年中报显示医药工业实现收入增速 13%，其中利润贡献

核心的现代中药增速更是高达 25%。扣非净利润在持续 4年亏损后，2022年首次实现盈利。

图 1：公司收入增长趋势 图 2：公司扣非净利润增长趋势

资料来源：公司公告，华金证券研究所 资料来源：公司公告，华金证券研究所

期间费率下降，盈利能力提升。2021年国药集团控股后，严控内部费用提升经营质量，2022

年三季报销售费率、管理费率、财务费率、研发费率均有所下降。再叠加毛利率明显提升，净利

率显著上升。

图 3：公司期间费率持续下降 图 4：公司盈利能力持续提升

资料来源：公司公告，华金证券研究所 资料来源：公司公告，华金证券研究所
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三、盈利预测

（一）关键假设

 预计 2022-2024年现代中药业务收入增速分别为 27%、29%、21%；

 预计 2022-2024年化学药业务收入增速分别为 12%、12%、11%；

 预计 2022-2024年医药商业业务收入增速分别为 7%、10%、10%。

表 2：公司盈利预测（亿元）

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

合计

总收入 116.43 112.08 121.49 138.94 164.49 190.15

YOY -4% 8% 14% 18% 16%

成本 67.13 66.79 69.88 74.92 87.8 101.09

毛利率 42% 40% 43% 46% 47% 47%

医药工业

收入 67.56 59.04 76.91 91.93 111.22 129.93

YOY 13% -13% 30% 20% 21% 17%

成本 27.71 24.25 32.33 34.93 42.27 49.37

毛利率 59% 59% 58% 62% 62% 62%

医药工业-现代中药

收入 26.27 22.91 39.18 49.73 63.97 77.55

YOY -13% 71% 27% 29% 21%

医药工业-化学药

收入 41.29 36.13 37.73 42.2 47.26 52.38

YOY -13% 4% 12% 12% 11%

医药商业

收入 47.24 51.49 72.96 78.07 85.87 94.46

YOY 9% 42% 7% 10% 10%

成本 38.15 41.38 66.74 71.04 78.15 85.96

毛利率 19% 20% 9% 9% 9% 9%

分部间抵消

收入 -29.58 -31.06 -32.61 -34.24

YOY 5% 5% 5%

成本 -30.13 -31.06 -32.61 -34.24

毛利率 -2% 0% 0% 0%

资料来源：公司公告，华金证券研究所

（二）估值及投资建议

我们预测公司 2022 年至 2024 年每股收益分别为 0.62/1.11/1.52 元，增速分别为

166%/78%/38%，对应 PE分别为 53/30/22倍。中药可比公司 2023年 PE平均值为 34倍。考

虑到公司业绩正处于高速释放期，我们首次覆盖，给予“买入”评级。
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表 3：中药公司可比估值

代码 公司 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

2022E 2023E 2022E 2023E

605199.SH 葫芦娃 65 0.93 1.11 70 59

600085.SH 同仁堂 621 13.91 16.58 44 37

000423.SZ 东阿阿胶 301 7.87 10.12 38 29

603896.SH 寿仙谷 92 2.63 3.33 35 27

600557.SH 康缘药业 130 4.16 5.20 31 25

002603.SZ 以岭药业 487 16.24 19.53 28 24

平均值 41 34

600129.SH 太极集团 183 3.46 6.16 53 30

资料来源：Wind，华金证券研究所

四、风险提示

国企改革进度低于预期。公司持续推进国企改革，制定了十四五发展规划，管理、研发、销

售等条线全面推进，但也可能会出现进度低于预期的风险。

产品销售低于预期。公司产品面临激烈的市场竞争，可能会出现销售不及预期的风险。

医保集采导致产品降价。医保局持续推动药品集中采购，如公司产品进入国家或地方集采名

单，可能会出现降价的风险。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 8324 6706 9412 9529 12182 营业收入 11208 12149 13894 16449 19015
现金 2084 1454 1889 2236 2585 营业成本 6679 6988 7492 8780 10109
应收票据及应收账款 1703 1818 2208 2559 2952 营业税金及附加 114 137 154 177 206
预付账款 319 265 402 388 526 营业费用 3701 4215 4724 5428 6180
存货 2570 2280 2920 3174 3842 管理费用 763 805 695 822 951
其他流动资产 1649 889 1992 1173 2278 研发费用 97 103 139 164 190
非流动资产 6161 6464 6796 7344 7840 财务费用 280 214 249 296 306
长期投资 73 50 27 5 -18 资产减值损失 -49 -366 0 0 0
固定资产 3058 3422 3813 4371 4894 公允价值变动收益 109 115 0 0 0
无形资产 1372 1369 1374 1373 1368 投资净收益 407 -17 0 0 0
其他非流动资产 1659 1622 1581 1596 1595 营业利润 157 -497 441 782 1074
资产总计 14486 13170 16207 16873 20022 营业外收入 8 11 10 10 10
流动负债 9310 8997 11769 11890 14287 营业外支出 12 7 14 14 12
短期借款 3202 2988 5249 4820 5846 利润总额 153 -494 437 778 1071
应付票据及应付账款 3592 2446 4028 3559 5177 所得税 121 83 87 156 214
其他流动负债 2515 3563 2492 3510 3265 税后利润 32 -577 349 622 857
非流动负债 2011 1571 1487 1424 1322 少数股东损益 -34 -54 3 6 9
长期借款 1486 703 619 556 454 归属母公司净利润 66 -523 346 616 849
其他非流动负债 525 868 868 868 868 EBITDA 674 -11 952 1385 1742
负债合计 11321 10568 13256 13313 15609
少数股东权益 -72 -125 -122 -116 -107 主要财务比率
股本 557 557 557 557 557 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
资本公积 2065 2074 2074 2074 2074 成长能力

留存收益 702 179 459 1050 1854 营业收入(%) -3.7 8.4 14.4 18.4 15.6
归属母公司股东权益 3236 2727 3073 3675 4520 营业利润(%) 95.5 -417.5 188.7 77.0 37.4
负债和股东权益 14486 13170 16207 16873 20022 归属于母公司净利润(%) 193.3 -891.9 166.1 78.1 37.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 40.4 42.5 46.1 46.6 46.8
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 0.6 -4.3 2.5 3.7 4.5
经营活动现金流 750 559 -84 2019 614 ROE(%) 1.0 -22.2 11.8 17.5 19.4

净利润 32 -577 349 622 857 ROIC(%) 0.9 -4.5 5.4 8.4 9.2
折旧摊销 292 299 294 344 403 偿债能力

财务费用 280 214 249 296 306 资产负债率(%) 78.2 80.2 81.8 78.9 78.0
投资损失 -407 17 0 0 0 流动比率 0.9 0.7 0.8 0.8 0.9
营运资金变动 635 267 -976 757 -951 速动比率 0.6 0.4 0.5 0.5 0.5
其他经营现金流 -83 339 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -742 601 -625 -893 -899 总资产周转率 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0
筹资活动现金流 282 -1562 -1118 -350 -392 应收账款周转率 6.3 6.9 6.9 6.9 6.9

应付账款周转率 1.8 2.3 2.3 2.3 2.3
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.12 -0.94 0.62 1.11 1.52 P/E 276.3 -34.9 52.8 29.6 21.5
每股经营现金流(最新摊薄) 1.35 1.00 -0.15 3.63 1.10 P/B 5.6 6.7 5.9 5.0 4.0
每股净资产(最新摊薄) 5.81 4.90 5.52 6.60 8.12 EV/EBITDA 31.7 -1917.2 23.7 15.7 12.8

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

周平声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。
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