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主业稳定增长、盘活资产有利长远发展 
 

 

事    项 

近日调研了太极集团，就公司经营状况与未来发展策略与管理层进行了解。 

主要观点 

一、主营业务稳定增长。公司以生产中成非处方药为主，产品线覆盖呼吸、消化、

心脑血管、泌尿生殖等领域，公司及下属子公司共有 151 个产品品种进入了《国

家基本药物目录》，其中化学类药品有 110 个产品品种，中药类药品有 41 个产

品品种。2010 年上半年医药工业收入 9.62 亿，同比增长 21.42%。我们预计公司全

年工业销售收入可望达到 20%左右的增长。 

二、曲美和太罗在中国退市的可能性极小。曲美（盐酸西布曲明胶囊）和太罗（罗

格列酮钠片）是公司主要产品，2009 年销售合计在 2.5 亿元左右，预计 2010 年销

售合计超过 3 亿元，占公司工业销售收入的 17%左右，贡献毛利 30%左右。由于

受上述两个化学成分近期在欧美退市的影响，市场担心太极集团的曲美和太罗也

会在中国退市。但我们认为，西布曲明对心血管的影响并没有明确的数据，尤其

在我国还在监测之中，仅仅因为其在欧美市场退市就导致我国药监局取消该产品

的销售的可能性几乎为零。但不可否认的是，曲美的销售将会因此受到影响。而

罗格列酮钠片退市的可能性会更小，原因在于我国同样缺乏罗格列酮增加心血管

副作用的具体数据，且文迪雅退市的同时跟进上市了由罗格列酮和二甲双胍组成

的复方制剂，说明罗格列酮对心血管的影响是有限的。因此，我们认为太罗不可

能因此退市，未来依然可能增长，虽然增长可能有限。因此，综合来讲，虽然太

罗和曲美可能存在增长放缓，但由于公司其他主要产品包括藿香正气水、急支糖

浆等增长较快，普药产品也由于基层医疗市场扩容呈现较快增长，公司总体依然

会呈现稳定增长局面。 

三、盘活土地资产有利改善资产负债表增强公司盈利能力。公司处置黄埔大厦除

了可以有 1 亿元左右的现金收入外，还可以减轻 800 万元左右的财务费用。而首

期涪陵地区 1085 亩商业土地开发正在紧锣密鼓地进行，公司将采用合作开发的方

式，公司出土地且会得到 60%左右的利益分成。我们预计公司明年底可能形成地

产销售收入和利润（我们在上一次的报告中曾经指出该项目可以为公司带来超过

10 亿元的税前利润），资产负债表将开始得到明显改善。 

四、控股股东减持接近尾声。控股股东为了解决当初为上市公司摆脱担保事件而

付出的 4 亿元现金，进行了部分股权减持以回笼资金。从 2009 年底至今，控股股

东已减持太极集团 3.6%的股权。按照规定，国有控股股东 3 年内只能减持 5%的股

权，则控股股东最多还能再减持 1.4%的股权即不超过 600 万股。因此，由于控股

股东减持而对二级市场的压力将会越来越小，有利于公司股价未来表现。 

五、投资建议：强烈推荐（维持）。我们认为太极集团主营业务质地良好，其巨大

的商业土地资源价值使其拥有改善资产负债表降低财务费用的能力。太极集团系

以太极集团为平台进行产业整合预期明确。在不考虑商业土地处理带来资产负债

表改善和财务费用大幅下降的情况下，我们维持对太极集团 2010、2011 及 2012

年 EPS 分别为 0.17 元、0.27 元和 0.38 元的业绩预测，维持强烈推荐评级和 6 个

月内 20 元的目标价位不变。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 强推 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 42689 

流通 A股/B 股(万股) 42689/0 

资产负债率(%) 72.87 

每股净资产(元) 3.91 

市盈率(倍) 126.03 

市净率(倍) 2.85 

12 个月内最高/最低价 16.35/6.67 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《处理闲置资产、增强公司盈利能力》    

2010-09-19 

《费用增长超过主营业务收入增长影响盈

利能力》                  2010-04-12 

《改善资产负债表   提高盈利能力》    

2010-04-02 

《 太 极 集 团 - 市 值 远 低 于 价 值 》    

2009-12-14 

 

 

[table_reportdate] 
2010年 10月 14日 调研简报 

 



 
 

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                                     

调研简报 

2 / 3 

附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 

流动资产 2979 3353 3963 4603 营业收入 5275 5902 6724 7679 

现金 1373 1664 2003 2421 营业成本 3951 4386 4909 5501 

应收账款 381 442 494 570 营业税金及附加 31 35 40 45 

其它应收款 60 67 76 87 营业费用 626 679 773 891 

预付账款 249 208 271 282 管理费用 439 472 538 637 

存货 844 874 1016 1120 财务费用 143 145 153 161 

其他 72 100 103 123 资产减值损失 7 7 7 7 

非流动资产 3544 3407 3288 3160 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 6 11 9 10 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 1357 1257 1158 1058 营业利润 78 178 305 437 

无形资产 1527 1534 1496 1480 营业外收入 38 51 45 48 

其他 653 604 626 613 营业外支出 6 20 13 17 

资产总计 6523 6760 7251 7763 利润总额 109 209 336 468 

流动负债 4209 4227 4285 4331 所得税 32 60 98 136 

短期借款 1599 1666 1633 1649 净利润 77 149 238 332 

应付账款 642 615 629 622 少数股东损益 39 75 121 168 

其他 1968 1947 2024 2060 归属母公司净利润 38 73 117 164 

非流动负债 544 614 810 943 EBITDA 356 468 601 742 

长期借款 497 571 765 899 EPS（元） 0.11 0.17 0.27 0.38 

  其他 47 43 45 44      

负债合计 4753 4841 5095 5275 主要财务比率     

少数股东权益 486 561 682 850  2008 2009E 2010E 2011E 

  股本 328 427 427 427 成长能力     

资本公积金 454 355 355 355 营业收入 9.6% 11.9% 13.9% 14.2% 

留存收益 502 575 692 856 营业利润 51.1% 129.2% 71.3% 43.3% 

归属母公司股东权益 1284 1357 1474 1638 归属母公司净利润 60.4% 94.7% 59.6% 39.8% 

负债和股东权益 6523 6760 7251 7763 获利能力     

     毛利率 25.1% 25.7% 27.0% 28.4% 

现金流量表     净利率 0.7% 1.2% 1.7% 2.1% 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E ROE 2.9% 5.4% 7.9% 10.0% 

经营活动现金流 338 183 418 416 ROIC 6.6% 9.1% 13.0% 16.4% 

净利润 77 149 238 332 偿债能力     

折旧摊销 135 145 144 145 资产负债率 72.9% 71.6% 70.3% 67.9% 

财务费用 143 145 153 161 净负债比率 46.56% 51.21% 50.59% 52.32% 

投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 0.71 0.79 0.92 1.06 

营运资金变动 6 -255 -117 -222 速动比率 0.50 0.58 0.68 0.80 

其它 -23 -0 0 -0 营运能力     

投资活动现金流 -88 -12 -24 -18 总资产周转率 0.84 0.89 0.96 1.02 

资本支出 134 0 0 0 应收帐款周转率 14 14 14 14 

长期投资 -3 -39 19 -10 应付帐款周转率 6.43 6.98 7.90 8.80 

其他 44 -51 -5 -28 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -93 119 -54 21 每股收益 0.09 0.17 0.27 0.38 

短期借款 -135 67 -34 17 每股经营现金 0.79 0.43 0.98 0.97 

长期借款 314 74 194 134 每股净资产 3.01 3.18 3.45 3.84 

普通股增加 0 99 0 0 估值比率     

资本公积增加 74 -99 0 0 P/E 96.95 64.73 40.55 29.01 

其他 -347 -22 -214 -130 P/B 2.85 3.50 3.22 2.90 

现金净增加额 157 291 339 418 EV/EBITDA 16 12 10 8 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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