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[Table_Summary] 

投资要点： 

 东阿阿胶公布 2017 年中报 

2017H1 实现营业收入 29.34 亿元，同比增加 9.72%；归母净利润 9.01 亿元，

同比增加 8.75%；扣非后归母净利润 8.39 亿元，同比增加 5.57%；EPS 1.38

元，同比增加 8.66%。 

 提价导致 2017Q2 增速放缓，全年有望实现量价齐升 

公司 2017H1 销售收入 29.34 亿元，同比增长约 9.72%。分产品线看，阿胶

系列上半年收入 24.72 亿元，同比增长约 8.90%，其中阿胶浆估算收入增速

超 30%，预计全年有望超 35%，阿胶块收入保持稳定。分季度看，2017Q2

实现收入为 12.58 亿元，同比增长约 5.61%，增速下滑约 1.2 个百分点，主

要原因是新一轮提价中阿胶块、阿胶浆和桃花姬分别提价 14%、28%和 25%

并于今年 2 月底开始执行，提价执行前经销商大量囤货导致提价执行后短期

内拿货动力不足以及二季度为阿胶销售淡季。我们认为提价对销量的影响正

逐步消化，四季度进入销售旺季后，阿胶系列在价格和渠道调整后有望呈现

量价齐升的态势。 

 原材料涨价+收入结构变化，整体毛利率短期内下滑 

2017H1 扣非后归母净利润约 8.39 亿元，同比增加 5.57%，毛利率为 66.16%，

同比下滑 2.97 个百分点，主要原因有两点：1）原材料上升导致成本增加，

阿胶系列产品 2017H1 毛利率下降 0.7 个百分点；2）公司毛利率低的养殖业

务收入占比大幅增加。公司 2 季度存货持续增加达 43.04 亿元，同比增加

10.32%，主要是原材料驴皮的增加。公司为应对原材料涨价，战略性增加驴

皮等稀缺原材料储备，最大程度维持核心品种毛利率稳定，随着新价格的执

行，毛利率下滑趋势将逐渐回升。 

 消费升级+老龄化加快+上游原材料稀缺，阿胶提价仍存预期 

公司阿胶系列经历多次提价后，目前的消费者主要集中于价格敏感度低的高

端消费群体，且受益于消费升级和人口老龄化，预计国内高端消费市场对阿

胶的需求呈上升趋势。但原材料端，国内毛驴存栏量呈逐年减少趋势，驴皮

供应短缺局面仍将持续，公司品牌优势明显，具备较高的产品定价权，且目

前阿胶日均消费仅 30 元左右，未来产品仍存有提价空间。 

 盈利预测与估值  

我们看好消费升级和老龄化加速的背景下，公司实施核心品种价值回归战略，

阿胶系列产品有望实现量价齐飞的良好前景。预计公司 2017-2019 年 EPS

分别为 3.20、3.70、4.30 元，对应的 PE 分别为 20.1X、17.4X 和 15.0X，

首次覆盖给予“增持”评级。 
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风险提示：阿胶系列产品提价导致销量大幅下滑；驴皮等原材料价格涨价超

预期；阿胶提价不达预期等风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 5449.66 6317.14 7169.95 8195.25 9383.56 

(+/-)% 35.94% 15.92% 13.50% 14.30% 14.50% 

经营利润（EBIT） 1908.87 2178.87 2431.34 2799.01 3242.99 

(+/-)% 21.45% 14.14% 11.59% 15.12% 15.86% 

归母净利润 1625.03 1852.47 2094.39 2420.52 2814.08 

(+/-)% 19.35% 13.27% 13.43% 15.57% 16.26% 

每股收益（元） 2.48 2.83 3.20 3.70 4.30 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2015A 216A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015A 216A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1493 1205 2350 3584 5180 营业收入 5450 6317 7170 8195 9384 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 营业成本 1929 2088 2330 2627 2991 

应收账款和票据 429 453 548 596 714 营业税金及附加 65 70 84 96 110 

预付账款 301 230 353 321 344 销售费用 1277 1618 1879 2147 2440 

其他应收款 39 65 67 84 89 管理费用 423 493 559 639 713 

存货 1725 3014 3198 3537 3669 财务费用 -17 -17 -26 -44 -65 

其他流动资产 2268 2405 2405 2405 2405 资产减值损失 5 10 7 7 7 

长期股权投资 94 84 184 284 384 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

固定资产 1384 1434 1622 1696 1760 投资收益 152 107 100 100 100 

在建工程 176 304 200 200 200 其他经营损益 0 0 0 0 0 

工程物资 0 0 0 0 0 营业利润 1920 2163 2438 2823 3288 

无形资产 199 184 170 150 131 营业外收支净额 7 33 20 20 20 

商誉 1 1 1 1 1 税前利润 1927 2196 2458 2844 3309 

资产总计 8332 9626 11338 13095 15111 减：所得税 289 341 354 412 481 

短期借款 80 0 0 0 0 净利润 1638 1855 2104 2432 2827 

应付票据及账款 168 393 353 398 457 归属于母公司的净利润 1625 1852 2094 2421 2814 

预收款项 389 174 477 516 527 少数股东损益 13 3 10 11 13 

其他应付款 612 673 673 673 673 基本每股收益 2.48 2.83 3.20 3.70 4.30 

其他流动负债 0 0 0 0 0 稀释每股收益 2.48 2.83 3.20 3.70 4.30 

长期应付款 0 0 0 0 0 财务指标 2015A 216A 2017E 2018E 2019E 

专项应付款 0 0 0 0 0 成长性      

长期借款 0 0 0 0 0 营收增长率 35.94% 15.92% 13.50% 14.30% 14.50% 

预计负债 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 21.45% 14.14% 11.59% 15.12% 15.86% 

其他非流动负债 0 0 0 0 0 净利润增长率 19.35% 13.27% 13.43% 15.57% 16.26% 

负债合计 1249 1240 1503 1587 1656 盈利性      

股东权益合计 7083 8386 9834 11508 13454 销售毛利率 64.61% 66.95% 67.51% 67.95% 68.13% 

现金流量表 2015A 216A 2017E 2018E 2019E 销售净利率 30.05% 29.37% 29.35% 29.68% 30.13% 

净利润 1372 1638 1855 2104 2432 ROE 23.17% 22.16% 21.38% 21.12% 21.01% 

折旧与摊销销 99 106 136 146 157 ROIC 44.27% 31.94% 28.66% 31.63% 34.58% 

经营活动现金流 658 978 625 1962 2135 估值倍数      

投资活动现金流 401 -1400 -330 -188 -188 PE 25.9 22.7 20.1 17.4 15.0 

融资活动现金流 -422 -469 -539 -629 -714 P/S 7.7 6.7 5.9 5.1 4.5 

现金净变动 637 -890 -243 1145 1234 P/B 6.0 5.0 4.3 3.7 3.1 

期初现金余额 2550 1659 1205 2350 3584 股息收益率 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 

期末现金余额 1659 1415 2350 3584 5180 EV/EBITDA 20.29 17.91 15.50 13.10 10.89 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得
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