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市场数据  
收盘价(元) 33.60 

一年最低/最高价 29.75/68.44 

市净率(倍) 5.17 

流通A股市值(百万元) 18,711.53 

总市值(百万元) 18,711.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.50 

资产负债率(%,LF) 74.01 

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 年半年报

点评：医药工业增速亮眼，净利率快

速提升》 

2023-08-25 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 14,127 15,623 18,036 20,594 23,433 

同比 16.28% 10.58% 15.44% 14.19% 13.78% 

归母净利润（百万元） 354.38 822.12 1,103.67 1,446.11 1,809.01 

同比 167.74% 131.99% 34.25% 31.03% 25.09% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.64 1.48 1.98 2.60 3.25 

P/E（现价&最新摊薄） 52.25 22.52 16.78 12.80 10.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年公司实现营收 156.2 亿元（+10.58%，同比增长 10.58%，
下同），归母净利润 8.2 亿元（+131.99%），扣非归母净利润 7.7 亿元
（+111.35%），符合此前业绩预告预期。 

◼ 2023 年 Q4 业绩有所承压，全年研发费用大幅提升。单 Q4 季度，公
司实现收入 34.4 亿元（-1.57%），归母净利润 0.64 亿元（-35.73%），
扣非归母净利润 0.59 亿元（+19.96%）。盈利能力持续提升，2023 年，
公司毛利率为 48.60%（+3.17pct，较 2022 年同期提升 3.17 个百分
点，下同），净利率为 5.46%（+3.04pct），销售费用率略有提升至
33.45%（+0.41pct），管理费用率为 4.74%（-0.53pct），研发费用率提
升至 1.5%（+0.75pct）。 

◼ 核心中药产品增长亮眼，主品品牌战略有所成效。分业务来看，2023
年工业收入 103.88 亿元（+19.4%），其中现代中药实现收入 66.04 亿
元（+31.64%），核心品种藿香正气口服液销售额达 22.7 亿元（+45%），
急支糖浆实现收入 8.81 亿元（+67%），通天口服液实现销售收入 3.16
亿元（+10%）；化药实现收入 37.84 亿元（+2.72%），散列通较其他
化药增速亮眼，2023 年实现收入 1.63 亿元（+55%）。公司 OTC 端深
挖产品价值，加大功能拓展宣传，媒体矩阵精准投放，跨界合作多方
联动；院端学术营销专业度持续提升，强化产品循证支持。 

◼ 医药商业板块加快整合，中药资源表现亮眼。2023 年，公司医药商
业实现收入 77.26 亿元（-3.31%），收入略有下滑，但公司积极降本
增效，2023 年公司新开发等级医院 48 家，同时加大存量医院上量工
作；另一方面加大中药饮片销售力度，全年中药饮片在医疗终端同比
增长 26%。中药材资源方面，公司实现收入 10.17 亿元（+118.71%），
通过统筹布局，形成了从药材种植、加工、饮片生产与智慧煎配的综
合平台。此外，太极虫草首次出口香港，中药材资源板块有望贡献较
大增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到医药政策及消费环境的不确定性，我
们将公司 2024-2025 年归母净利润由 13.30/18.05 亿元下调至
11.04/14.46 亿元，2026 年归母净利润预计为 18.09 亿元，对应当前
市值的 PE 分别为 17/13/10X，维持“买入”评级 

◼ 风险提示：医药政策不确定风险，产品竞争加剧风险等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,605 9,486 11,149 14,216  营业总收入 15,623 18,036 20,594 23,433 

货币资金及交易性金融资产 2,101 3,874 4,795 7,788  营业成本(含金融类) 8,030 8,948 10,046 11,257 

经营性应收款项 2,530 3,462 3,352 4,391  税金及附加 189 218 249 284 

存货 2,691 1,784 2,681 1,634  销售费用 5,226 6,123 6,961 7,920 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 740 848 964 1,090 

其他流动资产 283 366 321 402  研发费用 234 274 309 351 

非流动资产 6,807 6,734 6,648 6,548  财务费用 147 167 125 108 

长期股权投资 22 17 12 7  加:其他收益 120 36 21 23 

固定资产及使用权资产 4,114 4,149 4,159 4,145  投资净收益 (9) 13 2 2 

在建工程 731 613 507 411  公允价值变动 (42) 0 0 0 

无形资产 1,282 1,292 1,302 1,312  减值损失 (100) (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 1,023 1,470 1,928 2,414 

其他非流动资产 621 616 611 606  营业外净收支  4 8 8 8 

资产总计 14,412 16,221 17,797 20,764  利润总额 1,027 1,478 1,936 2,422 

流动负债 9,548 10,119 10,105 11,107  减:所得税 173 340 445 557 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,781 3,881 3,981 4,081  净利润 853 1,138 1,491 1,865 

经营性应付款项 2,418 3,022 2,666 3,402  减:少数股东损益 31 34 45 56 

合同负债 516 465 522 585  归属母公司净利润 822 1,104 1,446 1,809 

其他流动负债 2,833 2,751 2,935 3,038       

非流动负债 1,118 1,218 1,318 1,418  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.48 1.98 2.60 3.25 

长期借款 342 442 542 642       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,281 1,660 2,086 2,555 

租赁负债 102 102 102 102  EBITDA 1,739 2,158 2,598 3,080 

其他非流动负债 674 674 674 674       

负债合计 10,666 11,337 11,422 12,524  毛利率(%) 48.60 50.38 51.22 51.96 

归属母公司股东权益 3,622 4,726 6,172 7,981  归母净利率(%) 5.26 6.12 7.02 7.72 

少数股东权益 124 158 203 258       

所有者权益合计 3,746 4,884 6,374 8,239  收入增长率(%) 10.58 15.44 14.19 13.78 

负债和股东权益 14,412 16,221 17,797 20,764  归母净利润增长率(%) 131.99 34.25 31.03 25.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 672 2,239 1,407 3,490  每股净资产(元) 6.50 8.49 11.08 14.33 

投资活动现金流 (627) (441) (451) (450)  最新发行在外股份（百万股） 557 557 557 557 

筹资活动现金流 (364) (25) (36) (47)  ROIC(%) 13.73 14.80 15.82 16.35 

现金净增加额 (320) 1,773 921 2,993  ROE-摊薄(%) 22.70 23.35 23.43 22.67 

折旧和摊销 458 498 511 525  资产负债率(%) 74.01 69.89 64.18 60.32 

资本开支 (680) (328) (328) (327)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.52 16.78 12.80 10.24 

营运资本变动 (914) 362 (856) 829  P/B（现价） 5.11 3.92 3.00 2.32 

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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