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市场数据  
收盘价(元) 21.10 

一年最低/最高价 18.70/41.83 

市净率(倍) 3.30 

流通A股市值(百万元) 11,750.39 

总市值(百万元) 11,750.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.40 

资产负债率(%,LF) 73.87 

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)：2024 年三季报

点评：多因素影响下业绩承压，董事

长任职调整落地》 

2024-10-29 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 15,623 12,386 14,164 15,825 17,516 

同比（%） 10.58 (20.72) 14.35 11.73 10.69 

归母净利润（百万元） 822.13 26.65 513.46 647.59 815.58 

同比（%） 131.99 (96.76) 1,826.49 26.12 25.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.48 0.05 0.92 1.16 1.46 

P/E（现价&最新摊薄） 14.29 440.87 22.88 18.14 14.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 Q1，公司实现总营业收入 28.28 亿元（-32.79%，同比减
少 32.79%，下同）；归母净利润 0.75 亿（-69.8%），扣非归母净利润为
0.8 亿元（-63.16%）。多种因素影响下，业绩有所承压，但环比 2024 年
Q4，收入及利润端均有所改善。 

◼ 分业务来看，2025 年 Q1，医药工业实现销售收入 14.67 亿元（- 45.52%），
主要受去年同期高基数及部分产品社会库存较高所致。分产品来看，消
化及代谢用药实现收入 3.5 亿元（-48.75%），其中，藿香正气口服液下
滑较多；呼吸系统产品实现收入 5.13 亿元（-48.95%），主要系急支糖
浆、散列通等产品下滑所致。神经系统用药表现相对较好，2025 年 Q1

实现收入 1.8 亿元（+14.52%）。此外，2025 年 Q1 公司医药商业实现销
售收入 16.18 亿元（-15.31%）；中药材资源板块实现销售收入 1.87 亿元
（-24.10%）；大健康及国际板块实现销售收入 0.63 亿元（-49.98%）。截
至 2025 年 Q1，公司存货为 25.07 亿元，较 2024Q1 下滑 16%，渠道库
存逐步消化。 

◼ 全面深化改革，积极应对市场环境变化。2024 年，受 2023 年同期高基
数及部分产品社会库存较高，以及下属子公司补税影响，致公司营业收
入和净利润较同期下降。公司持续深化改革，重点夯实学术赋能及品牌
打造。2024 年，公司 13 个品种成功进入 10 项用药指南、19 项专家共
识、11 项用药/防治方案；其中公司主推的重点核心产品获得了 28 项推
荐证据，为院内学术推广夯实基础。品牌打造方面，公司一方面进行年
轻化宣传，另一方面全媒体矩阵宣传，精准受众触达。公司持续组织变
革，为提高管理效能，重塑营销组织，撤销原营管中心，成立市场中心
和销售中心，整合普药产品群和新零售部；将本部职能部门精简至 16 

个。公司的营销改革叠加外部环境，短期业绩有所阵痛，但我们认为 2025

年有望边际改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到客观环境及公司持续改革的影响，我们将
2025-2026 年归母净利润下调由 8.2/10.3 亿元下调为 5.1/6.5 亿元 ，2027

年预计为 8.2 亿元，对应当前市值的 PE 估值为 23/18/14X。随着公司逐
步消化 2025 年上半年的业绩高基数，业绩有望触底反弹，维持“买入”
评级 。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险，政策风险等。  

-44%

-37%

-30%

-23%

-16%

-9%

-2%

5%

12%

19%

2024/4/25 2024/8/24 2024/12/23 2025/4/23

太极集团 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
太极集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,704 7,959 9,213 10,779  营业总收入 12,386 14,164 15,825 17,516 

货币资金及交易性金融资产 953 2,570 3,535 4,552  营业成本(含金融类) 7,516 8,723 9,643 10,552 

经营性应收款项 2,696 2,412 2,678 2,955  税金及附加 158 171 191 212 

存货 2,727 2,665 2,678 2,931  销售费用 3,287 3,654 4,083 4,519 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 680 666 744 823 

其他流动资产 328 312 322 341  研发费用 280 283 285 315 

非流动资产 7,354 7,281 7,208 7,201  财务费用 140 184 160 149 

长期股权投资 13 13 13 13  加:其他收益 143 164 158 158 

固定资产及使用权资产 4,499 4,531 4,539 4,579  投资净收益 (4) 2 2 0 

在建工程 868 761 666 625  公允价值变动 (24) 0 0 0 

无形资产 1,417 1,427 1,437 1,437  减值损失 (51) (15) (15) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 3 3 0 

长期待摊费用 29 39 49 49  营业利润 389 636 868 1,103 

其他非流动资产 528 510 505 500  营业外净收支  (66) 8 8 0 

资产总计 14,058 15,240 16,421 17,981  利润总额 324 644 876 1,103 

流动负债 9,355 9,763 10,170 10,780  减:所得税 273 110 201 254 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,679 4,734 4,834 4,934  净利润 51 535 675 850 

经营性应付款项 2,157 2,343 2,593 2,842  减:少数股东损益 25 21 27 34 

合同负债 277 326 348 385  归属母公司净利润 27 513 648 816 

其他流动负债 2,243 2,359 2,394 2,618       

非流动负债 1,069 1,157 1,257 1,357  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.05 0.92 1.16 1.46 

长期借款 303 403 503 603       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 557 828 1,036 1,252 

租赁负债 116 116 116 116  EBITDA 1,010 1,184 1,405 1,261 

其他非流动负债 650 638 638 638       

负债合计 10,424 10,920 11,427 12,137  毛利率(%) 39.32 38.41 39.07 39.76 

归属母公司股东权益 3,492 4,157 4,804 5,620  归母净利率(%) 0.22 3.63 4.09 4.66 

少数股东权益 141 163 190 224       

所有者权益合计 3,633 4,320 4,994 5,844  收入增长率(%) (20.72) 14.35 11.73 10.69 

负债和股东权益 14,058 15,240 16,421 17,981  归母净利润增长率(%) (96.76) 1,826.49 26.12 25.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (631) 1,805 1,272 1,036  每股净资产(元) 6.27 7.46 8.63 10.09 

投资活动现金流 (810) (285) (299) (2)  最新发行在外股份（百万股） 557 557 557 557 

筹资活动现金流 469 (55) (8) (17)  ROIC(%) 1.06 7.51 7.97 8.79 

现金净增加额 (972) 1,465 965 1,017  ROE-摊薄(%) 0.76 12.35 13.48 14.51 

折旧和摊销 452 356 369 9  资产负债率(%) 74.15 71.66 69.59 67.50 

资本开支 (816) (284) (291) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 440.87 22.88 18.14 14.41 

营运资本变动 (1,356) 714 18 (40)  P/B（现价） 3.36 2.83 2.45 2.09 

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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