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市场数据  
收盘价(元) 25.86 

一年最低/最高价 19.98/52.10 

市净率(倍) 3.60 

流通A股市值(百万元) 14,401.19 

总市值(百万元) 14,401.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.18 

资产负债率(%,LF) 71.21 

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 年报点评：

核心中药产品增长亮眼，净利率持续

提升》 

2024-04-02 

《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 
  

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） 14127 15623 13385 15138 16983 

同比（%） 16.28 10.58 (14.32) 13.10 12.18 

归母净利润（百万元） 354.38 822.13 609.88 816.36 1,026.80 

同比（%） 167.74 131.99 (25.82) 33.86 25.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.64 1.48 1.10 1.47 1.84 

P/E（现价&最新摊薄） 40.64 17.52 23.61 17.64 14.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年前三季度，公司实现营收 104.34 亿(-14.36%，同比下滑
14.36%，下同)，归母净利润 5.45 亿元(-28.10%)；扣非归母净利润 5.01

亿元(-30%)；单 Q3，公司实现营收 26.17 亿元(-16.44%)，归母净利润 0.5

亿（-73.82%）；扣非归母净利润 0.31 亿元（-78.63%）。业绩有所承压。
此外，公司董事会同意选举俞敏先生为公司董事长，同意聘任于宗斌先
生为公司总经理。 

◼ 分业务来看，2024 年前三季度，医药工业实现销售收入 61.88 亿元（-

25.24%），主要受去年同期高基数及部分产品库存较高所致，其中藿香
正气口服液、头孢克肟钠等均有所下滑。医药商业实现销售收入 51.09

亿元（-11.21%）；中药材资源板块实现销售收入 7.24 亿元（-13.77%）；
大健康及国际板块实现销售收入 3.55 亿元（+65.61%）。截至 2024Q3，
公司存货为 29.69 亿元，较 2024H1 略有下滑。从费用端来看，公司销
售费用率降低至 15.61%，同比下滑 14.76pct，营销体系持续优化，进一
步强化品类发展和渠道建设。 

◼ 分产品来看，2024 年前三季度，消化及代谢用药实现收入 17.69 亿元（-

34.28%），其中，藿香正气口服液、太罗下滑较多。呼吸系统产品实现
收入 18.76 亿元，同比下滑 1.21%，表现相对较好，其中急支糖浆、鼻
窦炎口服液销量增加，散列通、复方板蓝根等产品下滑。抗感染药物、
神经系统用药、心脑血管用药均有所下滑，主要系化药产品下滑。此外，
院内销售的产品仍有所承压。公司持续推进海外业务，2024 前三季度实
现收入 859 万元（+70.78%）。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司高基数及客观环境的影响，我们将
2024-2026 年归母净利润由 11.04/14.4/18.09 亿元下调为 6.1/8.2/10.3 亿
元 ，对应 PE 估值为 24/18/14X。公司业绩高基数逐步消化，持续优化
营销下公司核心产品仍具有较大放量空间，维持“买入”评级 。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险，政策风险等。 
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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 7,252 8,666 10,190  营业总收入 15,623 13,385 15,138 16,983 

货币资金及交易性金融资产 2,101 2,785 3,904 5,198  营业成本(含金融类) 8,030 7,680 8,586 9,484 

经营性应收款项 2,530 2,283 2,578 2,886  税金及附加 189 162 183 205 

存货 2,691 1,920 1,908 1,818  销售费用 5,226 3,842 4,311 4,832 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 740 621 674 756 

其他流动资产 283 264 277 288  研发费用 234 181 212 272 

非流动资产 6,807 6,719 6,637 6,543  财务费用 147 167 157 135 

长期股权投资 22 22 22 22  加:其他收益 120 103 106 102 

固定资产及使用权资产 4,114 4,149 4,159 4,145  投资净收益 (9) 9 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) 3 3 3 

长期待摊费用 36 46 56 66  营业利润 1,023 809 1,085 1,367 

其他非流动资产 621 596 591 586  营业外净收支  4 8 8 8 

资产总计 14,412 13,971 15,304 16,733  利润总额 1,027 817 1,093 1,375 

流动负债 9,548 8,406 8,798 9,068  减:所得税 173 188 251 316 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,781 3,803 3,903 4,003  净利润 853 629 842 1,059 

经营性应付款项 2,418 2,267 2,417 2,541  减:少数股东损益 31 19 25 32 

合同负债 516 0 0 0  归属母公司净利润 822 610 816 1,027 

其他流动负债 2,833 2,336 2,477 2,524       

非流动负债 1,118 1,188 1,288 1,388  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.48 1.10 1.47 1.84 

长期借款 342 442 542 642       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,281 983 1,250 1,509 

租赁负债 102 102 102 102  EBITDA 1,739 1,481 1,762 2,034 

其他非流动负债 674 644 644 644       

负债合计 10,666 9,595 10,086 10,457  毛利率(%) 48.60 42.62 43.28 44.16 

归属母公司股东权益 3,622 4,233 5,050 6,077  归母净利率(%) 5.26 4.56 5.39 6.05 

少数股东权益 124 143 168 200       

所有者权益合计 3,746 4,376 5,218 6,276  收入增长率(%) 10.58 (14.32) 13.10 12.18 

负债和股东权益 14,412 13,971 15,304 16,733  归母净利润增长率(%) 131.99 (25.82) 33.86 25.78 

           

           

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 1,243 1,611 1,798  每股净资产(元) 6.50 7.60 9.07 10.91 

投资活动现金流 (627) (430) (457) (457)  最新发行在外股份（百万股） 557 557 557 557 

筹资活动现金流 (364) (130) (36) (47)  ROIC(%) 13.73 9.07 10.41 11.18 

现金净增加额 (320) 685 1,118 1,295  ROE-摊薄(%) 22.70 14.41 16.17 16.90 

折旧和摊销 458 498 511 525  资产负债率(%) 74.01 68.68 65.91 62.49 

资本开支 (680) (318) (329) (329)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.52 23.61 17.64 14.03 

营运资本变动 (914) (127) (5) (59)  P/B（现价） 3.98 3.40 2.85 2.37 

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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