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评级：推荐 

太极集团（600129）2010 年年报点评 

 

最近 52 周走势： 

公司研究 土地资产盘活 业绩有望提升 
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投资要点： 

 2010 年度公司实现营业总收入 59.86 亿元，同比增长 13.47%，营

业利润和利润总额为-2860 万元和-1.24 亿元，其中归属于公司普

通股股东的净利润为-1.62 亿元，同比减少 1.92 亿元，每股收益

为-0.38 元。业绩大幅低于市场的普遍预期。 

 营业收入基本符合预期，综合毛利率有所下滑。2010 年工业全年

收入 18.04 亿元，同比增长 13.8%，其中主导产品藿香正气液实现

收入 3.3 亿元，同比增长 38.65%，考虑到产品的独特优势，随着

公司全国销售力度的加强，该产品仍将保持快速增长势头。毛利率

方面，由于上游中药材的上涨和普药招标价的压低使得工业毛利率

同比下滑了 3.23 个百分点，不过由于商业规模的进一步扩大和高

毛利品种的选择，商业毛利率同比提高了 0.30 个百分点。 

 销售费用增长过快，大额营业外支出使得业绩亏损。2010 年公司

销售费用为 823 亿元，同比增长 31.53%，主要与子公司桐君阁为

扩大销售规模大量新开门店使得职工薪酬、促销费、租赁费等增加

有关。而 1.37 亿元的营业外支出则直接导致公司业绩出现大额亏

损，其中曲美全国召回造成 1.01 亿元的损失，另外固定资产处置

损失也由 09 年 154 万元增加至 2376.4 万元。 

 新产品的扩充和房地产项目使得公司业绩有望大幅提高。2011 年

新收购的甘肃天水益生阿胶厂和多西他赛、番茄胶囊和美美等新品

的上市将极大弥补曲美退市的不利影响。而公司对现有土地资产的

房地产开发项目不仅有效解决公司高额财务费用问题，另外随着项

目的完工将每年贡献 10 亿元左右的收入，大幅提升现有业绩。 

 盈利预测：由于公司营业外收入差别较大，我们假设2011年和 2012

年分别为 1.25 亿元和 1.12 亿元，对应 EPS 分别为 0.16 元和 0.23

元，估值目前达到 63 倍，相对于业绩来讲，估值偏高，不过由于

短期内公司看点主要在于集团整合和土地资产的处置这些事件性

因素，鉴于这些进程有序的进行，我们依然给予“推荐”评级。 

mailto:zhoujing@glsc.com.cn
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盈利预测表： 

 资产负债表  利润表

 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E  会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

 流动资产 2979.06 3481.74 4109.39 4631.51  营业收入 5,275.15 5,985.62 6,924.17 7,631.81
  现金 1373.04 1291.08 2091.00 2445.00  营业成本 3951.00 4551.61 5262.37 5784.92
  应收账款 380.85 432.10 519.31 572.39  营业税金及附加 31.01 31.38 43.62 48.08
 其它应收款 59.97 112.60 79.63 87.77  营业费用 625.69 822.94 900.14 953.98
  预付账款 249.20 434.03 242.35 267.11  管理费用 439.50 446.81 505.46 534.23
  存货 844.35 1047.60 1073.25 1144.77  财务费用 143.39 153.61 127.15 126.91
  其他 71.65 164.33 103.86 114.48  资产减值损失 7.34 8.77 12.00 13.00
 非流动资产 3543.80 3547.38 2892.13 2742.51  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 6.03 6.33 6.03 6.03  投资净收益 0.41 0.91 0.00 0.00
  固定资产 1357.27 1293.40 1296.61 1195.18  营业利润 77.63 -28.60 73.42 170.70
  无形资产 1527.03 1543.01 1448.25 1408.86  营业外收入 37.66 41.69 125.00 112.00
  其他 653.47 704.64 141.24 132.44  营业外支出 6.47 137.18 4.00 3.00
 资产总计 6522.86 7029.12 7001.52 7374.02  利润总额 108.81 -124.09 194.42 279.70
 流动负债 4209.32 4557.14 4512.67 4728.62  所得税 31.93 2.67 58.33 83.91
  短期借款 1598.85 1851.49 1605.00 1507.00  净利润 76.88 -126.76 136.09 195.79
  应付账款 642.49 736.23 844.75 931.08  少数股东损益 39.18 34.83 68.05 97.90
  其他 1967.98 1969.42 2062.92 2290.54  归属母公司净利润 37.70 -161.59 68.05 97.90
 非流动负债 544.07 729.41 690.78 690.78  EBITDA 387.31 159.61 483.26 569.84
  长期借款 496.62 663.71 663.00 663.00  EPS（元） 0.11 -0.38 0.16 0.23

  其他 47.45 65.70 27.78 27.78      
 负债合计 4753.39 5286.55 5203.45 5419.40  主要财务比率     

  少数股东权益 485.71 544.37 612.42 710.31  会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

  股本 328.38 426.89 426.89 426.89  成长能力     
  资本公积 453.77 448.61 448.61 448.61  营业收入 9.56% 13.47% 15.68% 10.22%
  留存收益 501.62 322.45 363.28 422.01  营业利润 51.15% -136.84% -356.71% 132.50%
 归属母公司股东权益 1283.77 1197.95 1238.78 1297.51  归属于母公司净利润 60.43% -528.62% -142.11% 43.87%
 负债和股东权益 6522.87 7028.87 7054.65 7427.23  获利能力

     毛利率 25.10% 23.96% 24.00% 24.20%
 现金流量表  净利率 1.46% -2.12% 1.97% 2.57%

 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E  ROE 2.94% -13.49% 5.49% 7.54%

 经营活动现金流 338.27 -321.53 1167.47 619.83
  净利润 76.88 -126.76 136.09 195.79  偿债能力
  折旧摊销 135.11 149.62 149.62 149.62  资产负债率 72.87% 75.21% 74.32% 73.49%
  财务费用 146.53 153.61 127.15 126.91  净负债比率 47.48% 77.73% 9.56% -13.70%
  投资损失 -0.41 0.00 0.00 0.00  流动比率 0.71 0.76 0.91 0.98
 营运资金变动 6.29 -312.59 501.43 91.59  速动比率 0.51 0.53 0.67 0.74
  其它 -26.13 -185.41 253.17 55.91  营运能力
 投资活动现金流 -87.63 36.15 76.92 0.00  总资产周转率 0.84 0.88 0.99 1.06
  资本支出 -133.95 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 14.00 14.73 14.56 13.98
  长期投资 -2.59 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 8.58 8.68 8.76 8.60
  其他 48.91 36.15 76.92 0.00  每股指标（元）
 筹资活动现金流 -93.25 -56.59 -127.00 -265.74  每股收益 (最新摊薄) 0.11 -0.38 0.16 0.23
  短期借款 252.64 252.64 -246.49 -98.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.03 -0.75 2.73 1.45
  长期借款 167.09 167.09 -0.71 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.91 2.81 2.90 3.04
 普通股增加 98.51 0.00 0.00 0.00  估值比率
 资本公积增加 -5.16 0.00 0.00 0.00  P/E 82.66 -25.07 59.54 41.38
  其他 -606.33 -476.32 120.20 -167.74  P/B 2.43 3.38 3.27 3.12
 现金净增加额 157.36 -341.97 1117.39 354.09  EV/EBITDA 17.36 34.74 10.54 10.54

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

 

 

免责条款： 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员

对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 


