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东阿阿胶(000423) 
 报告日期：2023年 07月 06日  

    
 

  
投资要点 

 复盘过去：历史多轮提价，渠道短期承压，逐步步入正轨 

公司于 1952 年建厂，1996 年在深交所上市，其主要产品阿胶是 OTC 领域第一大

单品、滋补养生第一品牌，此外公司产品包括复方阿胶浆、桃花姬等。复盘公司

历史，我们可以大致把公司业绩分为三个阶段：（1）2006-2018 年：受原材料价

格影响，公司生产的阿胶块在出厂端持续提价；（2）2018-2019 年：提价带来经

销商囤货惯性，导致渠道中库存积压，使 2019 年公司业绩增速大幅减缓；（3）

2019 至今：公司加强对终端价格管理、优化渠道策略，阿胶块销售进入正轨。 

 核心变化：管理提效、渠道优化，财务数据现拐点 

从财务数据表现来看，我们注意到 2019 年开始公司存货逐步出清，2019-2022 年

存货和应收账款周转率显著提升，同时盈利水平也逐步修复，我们认为这种变化

的原因来自公司在管理和渠道上的提效与优化：（1）销售层面：公司 2020 年开

始对渠道的管理重点从发货端向终端倾斜，通过对价格体系进行更合理的控制，

公司可以保证其经销体系摆脱过去过多囤货的模式，转而进入更关注纯销、更为

健康的销售体系。良好的渠道体系将帮助公司提升其核心竞争力，为其业绩增长

贡献更多可持续性的动力；（2）管理赋能：从中期催化来看，华润系管理团队进

驻也将带来一定的协同效应，帮助公司提升运行效率，进而提升收入和利润增

速。 

 成长性：药品+健康消费品双轮驱动，打开第二成长曲线 

 阿胶块：渠道管理积极，阿胶块有望实现稳健增长。从行业来看，上游原材

料驴皮价格止跌回升，同时疫后需求端对滋补品需求上升，我们预计下游阿

胶行业景气度有望上行，价格有望维稳；从公司角度，2019 年开始公司对阿

胶渠道进行管理优化，控制库存，在内部经营提效的背景下，我们预计阿胶

块有望实现平稳增长。 

 复方阿胶浆：复方阿胶浆为气血双补领域龙头药品，公司实施阿胶浆大品种

战略，在研发端加大投入以提升学术推广实力，加快癌症和妇科适应症开

发，此外公司持续加快复方阿胶浆的零售端开发，在研发和渠道的双重催化

下，我们预计复方阿胶浆有望增长提速。 

 健康消费品：在健康消费品领域，公司以桃花姬品牌为主打产品，针对年轻

高端消费群体，邀请任嘉伦成为桃花姬代言人，在渠道端加强全国布局。除

桃花姬外，公司也在积极布局其他保健产品，在营销、渠道和产品三方面共

同提振下驱动健康消费品板块快速成长。  

 盈利预测与估值 

我们认为，从行业层面来看，阿胶行业在供给端仍然具有稀缺性，随着消费人群

的扩大，行业仍有扩容空间；从公司层面来看， 2019 年开始公司对渠道进行了

一系列改革措施，有助于业绩增长更具可持续性。我们预计公司 2023-2025 年收

入分别为 47.12/54.35/62.00 亿元，同比增速为 16.58%/15.35%/14.08%；归母净利

润分别为 9.66/11.64/14.12 亿元，同比增速为 23.89%/20.46%/21.34%；对应 PE 分

别为 32.56x/27.03x/22.28x。我们选取同样具有老字号、同时深耕 OTC 和消费品

领域的同仁堂、云南白药、太极集团、达仁堂作为可比公司，同时考虑到公司阿

胶为行业龙头，参考可比公司平均估值给予公司 2023 年 37 倍 PE，目标价为

55.5 元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

渠道改革不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料价格大幅波动的风险。 
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基本数据 
 

收盘价 ￥48.86 

总市值(百万元) 31,464.71 

总股本(百万股) 643.98  
 

股票走势图 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  4,042  4,712  5,435  6,200  

(+/-) (%) 5.01% 16.58% 15.35% 14.08% 

归母净利润  780  966  1,164  1,412  

(+/-) (%) 77.10% 23.89% 20.46% 21.34% 

每股收益(元)  1.21  1.50  1.81  2.19  

P/E 40.34  32.56  27.03  22.28  

资料来源：Wind，浙商证券研究所  
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1 核心变化：触底反弹，贡献持续性 

1.1 复盘过去：历史多轮提价，渠道短期承压，销售步入正轨 

公司于 1952 年建厂，1996 年在深交所上市，主要产品阿胶是 OTC 渠道第一大单品、

滋补养生第一品牌，此外公司产品还包括复方阿胶浆、桃花姬等。 

复盘公司的历史业绩与股价，我们可以把公司历史大致分为三个阶段; 

2006-2018 年：华润入主，多次提价，高速增长。2004 年华润集团成为公司的控股股

东，随后公司的主营产品阿胶出厂价逐步上调，其中上调幅度较大的两次为 2011 年 1 月上

调 60%和 2014 年 9 月上调 53%，带动公司收入和利润实现快速增长； 

2018-2019 年：库存积压，发货承压，影响业绩。频繁提价为经销商带来囤货惯性，

尤其是 2015-2018 年公司于每年的 Q4 对阿胶块进行提价，定期提价给经销商形成导向，促

使年底囤货的趋势形成，管理层也形成了路径依赖，导致渠道端库存积压，2019 年公司阿

胶块出货量下滑明显，使公司 2019 年营业收入下滑 60.0%、归母净利润降到负值； 

2019 年至今：调整价格，优化渠道，触底反弹。公司在 2020 年开始加大渠道库存的

清理力度，对价格体系也进行了积极调整，2020 年实现扭亏，2021-2022 年公司归母净利

润实现高增速；从营运指标来看，我们可以发现 2019-2022 年公司应收账款下降，应收账

款周转率显著提升，我们认为这反映出公司的渠道改革有效。 

图1： 2006-2022 年公司收入和净利润及增速（上图），2006-2022 年公司股价复盘（下图） 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图2： 2010-2018 年公司提价历史 

 

资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所 

 

1.2 核心变化：管理提效、渠道优化，财务数据现拐点 

从财务指标来看，2019 年公司存货逐步出清，经营效率现拐点，为未来成长做出铺

垫。2014-2019 年公司应收账款上升，回款效率低下，现金流表现不佳，2019 年应收账款

达到峰值；2019 年公司开始优化渠道管理，2019-2022 年公司存货从 35.2 亿元降至 12.4 亿

元，去库存效果显著，应收账款周转明显提升，2021 年应收账款下降至低点，回款效率提

升，我们认为这反映出公司的经营销售进入拐点期。 

图3： 2017-2022 年公司存货及周转率  图4： 2017-2022 年公司应收账款及应收账款周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

终端价格稳定，公司盈利能力逐步改善，利润修复周期开启。2018-2020 年，受到阿

胶块库存积压的影响，公司阿胶及系列产品业务的毛利率水平从 75%下降至 62%，影响公

司整体毛利率从 2018 年的 66%下降至 55%；随着终端去库存逐步展开，同时公司逐步优

化低毛利板块业务，2022 年公司整体毛利率水平恢复至 68.3%，带动公司归母净利率从

2020 年的 1.3%上升至 2022 年的 19.3%，盈利能力持续修复。 
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图5： 2004-2022 年公司毛利率和归母净利率变化  图6： 2004-2022 年公司销售费用率、管理费用率、财务费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，吧 浙商证券研究所 

 

1.2.1 管理赋能 ：华润持股，组织重塑 

华润医药集团控股，管理持续赋能。2004 年华润集团成为公司的控股股东，截至

2023Q1 华润医药集团通过直接及间接持股公司 22.3%的股份。华润集团控股为公司管理赋

能，2022 年 1 月程杰出任公司总裁，曾任三九赛诺菲（深圳）总经理等，在 OTC 营销有

丰富经验；2023 年 3 月白晓松出任公司董事长，为华润医药集团首席执行官；管理团队其

余人员大多深耕华润系产业链，实战经验丰富，有望带领公司持续成长。 

图7： 公司股权结构图（截至 2023Q1） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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表1： 公司现任管理团队背景 

姓名 职务 学历 过往履历 

白晓

松 
董事长 硕士 

北京大学经济学硕士，曾任华润石化油站公司副总经理，华润（集团）有限公司战略管理部业务总

监，沈阳华润三洋压缩机有限公司助理总经理、人力及发展总监，华润双鹤药业股份有限公司助理总

裁，华润雪花啤酒（中国）有限公司副总经理，华润三九医药股份有限公司副总裁。现任华润医药集

团有限公司执行董事、首席执行官，东阿阿胶股份有限公司董事长。 

程杰 总裁 本科 

沈阳药科大学中药学学士，曾任华润三九 OTC 终端代表、处方药管理专员、产品助理、产品专员、

助理经理、999 感冒灵产品经理、产品总监、OTC 销售市场部总监、营销中心副总经理、专业品牌事

业部党总支书记、总经理，澳诺（中国）制药有限公司党支部书记、执行董事，三九赛诺菲（深圳）

健康产业有限公司董事、总经理。现任东阿阿胶股份有限公司党委副书记、董事、总裁。 

卢家

轩 
副总裁 硕士 

东北财经大学硕士，曾任北京紫竹药业有限公司人力资源部经理、党委组织部部长，北京医药集团有

限责任公司人力资源部经理，华润医药集团有限公司人力资源部总监，华润紫竹药业有限公司党委副

书记、副总经理、工会主席等职务。现任东阿阿胶股份有限公司党委副书记、副总裁。 

刘广

源 
副总裁 本科 

历任公司二分厂、保健品分厂工人、销售代表、市场督查专员、商务经理、OTC 办事处副经理、

OTC 办事处经理、重庆分公司总经理、北京销售分公司总经理、山东分公司总经理、OTC 华东大区

总经理、助理总裁、副总裁等职务。现任东阿阿胶股份有限公司党委委员、副总裁。 

王延

涛 
副总裁 硕士 

硕士学位，主管中药师，历任公司化验室化验员、质量管理部部长、党委办公室主任、总裁办副总经

理、战略管理部总监、人力资源部总监、助理总裁、副总裁等职务。现任东阿阿胶股份有限公司党委

委员、副总裁。 

李新

华 
副总裁 本科 

历任杭州办事处台州实习代表、推广专员、南京办事处终端经理、办事处经理、北京办事处经理、

OTC 广东大区总经理、助理总裁、副总裁等职务。现任东阿阿胶股份有限公司副总裁。 
 

资料来源：公司年报，公司公告，浙商证券研究所 

 

组织重塑，提效显著。2022 年公司强调组织重塑，整合压缩组织 39 个，优化精简人

员超 700 人，干部队伍整体变动率在 60%以上，通过绩效考核及薪酬改革激发组织活力。 

图8： 2018-2022 年公司人员数量变化（单位：人） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

1.2.2 渠道提效：去库存、提纯销，成立三大中心 

2019 年渠道库存积压后，公司围绕去库存、提纯销展开改革。具体包括以下几方面措

施：（1）数字化转型：通过创新产品和营销方式等，刺激消费者的购买欲，例如加大线上

投放，增加小红书等平台运营；（2）重视终端营销：动销的核心就是要把产品销售到消费

者端，在基于总部平台以及区域建设的基础上，与线下的连锁客户及电商客户合作，开展

一系列传统的优势动作，比如熬胶、门店服务等，进一步提升动销能力；（3）品牌营销年

轻化：与奈雪的茶跨界合作，触达年轻消费群体，增加潜在消费需求。 
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在战略层面，公司实施条线重构，成立三大中心，助力业务双轮驱动。公司成立药品

中心、健康消费品中心及新零售中心，触达 B 端和 C 端。其中药品中心负责阿胶块和复方

阿胶浆的销售，基于渠道进一步细分，包括 OTC 事业部、医疗事业部、海外销售事业部

等；健康消费品中心主要满足消费者滋补需求，负责“阿胶+”、“+阿胶”等系列产品的销

售，具有较大增长潜力。 

图9： 2014-2022 年公司广告推广费用变化 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

我们认为，不论从行业层面、亦或是公司自身，东阿阿胶都进入了改革后的底部反转

期，我们看好公司新战略格局带来的新阶段，具体而言： 

1. 行业层面：从行业供需来看，阿胶在供给端具有稀缺性，需求端疫后滋补需求有

望提升；同时行业龙头库存周期出清，有望带动行业整体进一步扩容。 

2. 销售层面：公司 2020 年开始对渠道的管理重点从发货端向终端倾斜，通过对价格

体系进行更合理的控制，公司可以保证其经销体系摆脱过去过多囤货的模式，转

而进入更关注纯销、更为健康的销售体系。良好的渠道体系将帮助公司提升其核

心竞争力，为其业绩增长贡献更多可持续性的动力。 

3. 管理赋能：从中期催化来看，华润系管理团队进驻也将带来一定的协同效应，帮

助公司提升运行效率，进而提升收入和利润增速。 

 

2 成长空间：药品+健康消费品双轮驱动 

2.1 行业：驴皮止跌回升，阿胶价格趋稳 

成本端来看，毛驴出栏量下降，驴皮供给有限，是决定阿胶资源稀缺的根本原因。由

于我国并未形成规模化的养驴体系，同时因驴在我国的食用和药用价值较大，导致 2012-

2021 年我国毛驴存栏量和出栏量持续下降，且趋势有望延续，驴皮仍然是稀缺资源。 
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图10： 2005-2021 年中国驴存栏量及增速  图11： 2012-2021 年中国毛驴屠宰量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，浙商证券研究所  资料来源：中国毛驴交易所，浙商证券研究所 

 

对比驴皮和驴肉价格，现阶段驴皮价格逐渐回归健康水平，长期有望稳中增长。根据

中国畜牧业协会驴业分会，2012-2016 年，驴皮价格经历了高速增长，从 38 元/kg 增长至

148 元/kg；2016 年开始，驴皮进口大幅提升，国内价格竞争激烈，使驴皮价格出现了断崖

式下滑；2019 年开始，随着驴皮下游阿胶行业逐步复苏，驴皮价格实现止跌回升，价格平

稳增长。对比驴肉价格，2006-2021 年驴肉价格从 16 元/kg 上升至 90 元/kg（CAGR 为

12.2%），处于稳定增长的趋势，我们认为理性的驴皮价格增速可以参考驴肉价格增速，

2021 年驴皮价格已经逐步回归理性，这也反映出下游阿胶企业的生产经营进入了更合理的

阶段。  

图12： 2006-2021 年中国驴皮价格变化  图13： 2006-2021 年中国驴肉价格变化 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会驴业分会，浙商证券研究所  资料来源：中国畜牧业协会驴业分会，浙商证券研究所 

 

阿胶价格趋稳，增长驱动来自量增。根据中药材天地网，2013 年 10 月至 2015 年 11

月，东阿阿胶价格涨幅 128%，快速攀升；而随着行业快速扩张带来的渠道问题暴露、库

存出现大量积压，2018 年 6 月阿胶价格达到高点，随着企业逐步降库存，阿胶价格也开始

呈下降趋势；而随着行业逐步恢复，市场价格表现也区域稳定，2021 年 3 月至 2023 年 4

月，安国市东阿阿胶块价格降幅仅为 0.35%，福牌阿胶块价格降幅为 12.6%，阿胶行业价

格表现趋于稳定，我们认为现阶段行业成长的主要驱动力来自销量。 
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图14： 2009-2023 年 4 月东阿阿胶单价  图15： 2016-2023 年 4 月东阿阿胶与福牌阿胶块的价格变化 

 

 

 

资料来源：中药材天地网，Wind，浙商证券研究所  资料来源：中药材天地网，Wind，浙商证券研究所 

 

2.2 公司成长空间：药品+健康消费品双轮驱动 

公司产品矩阵可以分为如下几个部分：（1）阿胶：公司核心大品种，公司的阿胶块为

滋补品行业龙头；（2）复方阿胶浆：源于古代名方，功效气血双补；（3）消费品：以“桃

花姬”阿胶糕品牌为核心，此外还有“阿胶+”、“+阿胶”等新品类，例如阿胶粉、小分子

阿胶块等创新品种。 

2.2.1 阿胶块：稳居龙头，实现稳健增长 

从竞争格局来看，阿胶行业，东阿阿胶稳居行业第一。根据山东阿胶行业协会，2013-

2020 年阿胶市场规模从 196 亿元增长至 535 亿元（CAGR 达 15.4%），行业规模稳步提升。

从竞争格局来看，根据国开联研究中心，阿胶市场 2021 年东阿阿胶市占率第一，福牌阿胶

市占率第二，公司占据龙头地位。 

图16： 2021 年中国阿胶行业市场竞争格局（%）  图17： 2020-2023 年 1-2 月东阿阿胶市场份额 

  

 

 

资料来源：国开联研究中心，浙商证券研究所  资料来源：中康 CMH，浙商证券研究所 

 

从公司终端销售情况来看，在公司对渠道库存积极管理后，阿胶块销售增速逐步回

升。2022 年 3 月初公司启动“春雷行动”，重塑生态治理，实现市场生态良性自循环，从

2022 年 7 月份完成组织重塑以后，8 月份实现业绩正向拐点，全年纯销实现 13%的增长。

同时，线上业务“双十一”“双十二”创新高，市场份额逐步提升。我们预计随着公司重塑组

织架构，优化销售体系，阿胶块有望步入销售正轨，增速有望逐步回升。 
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图18： 2017-23Q1 公司阿胶块在零售终端销售情况 

 
资料来源：中康开思，浙商证券研究所 

注：该销售额为零售终端销售数据，并非公司收入确认口径。 

 

2.2.2 阿胶浆：补气补血龙头药品，多增长点打造大单品战略 

复方阿胶浆是公司在药品领域布局的重要单品。该品种源于明代气血双补第一方《景

岳全书》“两仪膏”，功效为补气养血、助睡眠、解疲劳、治贫血等，是双跨品种，在国家

乙类医保目录中。从竞争格局来看，根据中康产业研究中心，2022 年 7 月复方阿胶浆在补

气补血类市场排名第一。 

图19： 2022 年 7 月 B2C 市场补血补气类 TOP20 品牌市场份额分

布 
 图20： 2017-2021 年复方阿胶浆在零售终端销售收入及增速 

 

 

 

资料来源：中康产业研究中心，新康界，浙商证券研究所  资料来源：中康开思，浙商证券研究所 

注：该销售额为零售终端销售数据，并非公司收入确认口径 

 

公司启动大品种战略规划，定位复方阿胶浆为公司在药品线布局的潜力品种。2022 年

下半年，公司启动了大品种战略，打通产品从研发到销售的相关产业链，保证产品的优化

和创新，以实现大品种快速开发上量，我们认为复方阿胶浆未来的增长点如下： 

- 加强学术研究，拓展新适应症，打开癌症与妇科市场。公司围绕复方阿胶浆等重

点品种开展循证医学研究，为院内学术推广打下基础。此外，在癌症领域，公司

完成国家重点研究计划项目——“复方阿胶浆治疗癌因性疲乏临床价值评估研

究”，为目前国内大品种中成药治疗癌症性批发高证据等级的循证医学研究，同时
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复方阿胶浆被列入《整合肿瘤学》诊疗指南丛书；在妇科领域，公司也启动了阿

胶治疗地中海贫血和治疗早发性卵巢功能不全临床价值评估研究。 

- 持续拓展零售终端。从零售终端来看，截至 2023 年 3 月，复方阿胶浆在零售端的

渗透率不足 1/4，我们预计随着公司推进渠道建设，品种有望实现快速成长。 

 

2.2.3 健康消费品：年轻化品牌定位，推出“阿胶+”、“+阿胶”系列产品 

更多针对高端女性市场，以消费品模式为主。公司健康消费品主打品牌为桃花姬，于

2007 年上市，“桃花姬”产品包装更多定位白领女性，该产品也从口味上对年轻消费群体

进行了改良。与复方阿胶浆的药品定位不同，公司对该品种的定位更多是消费品牌，在营

销推广上公司会更多采用与药品区隔开的消费品营销策略。从销售数据来看，公司保健品

全资子公司 2022 年实现营业收入 3.89 亿元，我们认为从营销、渠道和产品推广上，公司

的保健品收入有望实现稳健增长： 

图21： 2016-2022 年公司保健品子公司销售收入及增速  图22： 公司生产的桃花姬阿胶糕 

 

 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

（1）品牌营销：品牌年轻化，营销精细化，通过终端的供需共振实现桃花姬快速成

长。公司针对 20 岁至 35 岁的核心目标客群打造营销活动，2023 年 4 月公司官宣任嘉伦作

为桃花姬品牌代言人，2022 年公司也通过与奈雪的茶跨界合作等获取更多年轻消费者群

体；  

（2）渠道布局：拓展区域，从地方性向全国布局。截至 2022 年，桃花姬销售仍具有

一定的区域性，在全国市场仍有较大增长潜力； 

（3）产品开发：开发“阿胶+”差异化新产品，拓宽产品梯队同时增强消费者教育。

除负责公司核心阿胶块、阿胶浆等产品生产销售的药品中心外，公司成立健康消费中心，

专注于“阿胶+”、“+阿胶”系列产品的生产与销售。 
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图23： 阿胶与奈雪的茶跨界合作  图24： 公司在保健品领域持续推出新品 

 

 

 

资料来源：东阿阿胶官网，浙商证券研究所  资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

3 盈利预测与投资建议 

3.1 收入预测 

1. 阿胶及系列产品：该业务板块包括公司核心三大品种，分别为（1）阿胶块：阿胶块是

公司的最核心品种，2019 年以来公司去库存成效显著，同时终端价格维稳，我们预计

该品种有望实现量的稳健增长，考虑到公司阿胶块销售基数较大，我们预计 2023-2025

年阿胶块销售有望实现 8%-10%的 CAGR；（2）复方阿胶浆：我们预计公司在临床上

有望持续推进该品种的临床研究、丰富其适应症范围，拓展院内渠道并加快院外覆

盖，考虑到渠道改善带来的增量，我们预计 2023-2025 年公司阿胶浆有望实现 20%-

30%的 CAGR；（3）健康消费品：以桃花姬品牌为主，通过年轻化品牌运营以增加消

费者认知，线上、线下相结合加速拓展全国渠道，考虑到公司健康消费品销售基数较

低，同时营销持续赋能，我们预计 2023-2025 年公司健康消费品有望实现 20%-25%的

CAGR。总结来说，我们预计公司 2023-2025 年阿胶及系列产品收入增速分别为

16.3%/15.0%/13.8%；考虑到高毛利产品阿胶块在阿胶系列产品中占比略下降，我们预

计 2023-2025 年公司阿胶系列产品毛利率分别为 70.5%/70.3%/70.1%。 

2. 其他药品及保健品：该业务规模较小，我们预计随着公司加强线上线下渠道运营，尾

部的药品及保健品有望实现较快渠道覆盖，我们预计 2023-2025 年公司其他药品及保

健品业务收入增速分别为 35%/30%/25%；考虑到销售收入上升带来规模效应，我们预

计 2023-2025 年该业务毛利率分别为 65%/65.3%/65.5%。 

3. 毛驴养殖及销售：公司针对毛驴业务开启轻资产模式调整，我们预计 2023-2025 年该

板块收入规模保持不变，毛利率稳定在 10.3%。 

综上，我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 47.12/54.35/62.00 亿元，同比增速为

16.6%/15.3%/14.1%，对应毛利率分别为 68.3%/68.3%/68.3% 
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表2： 2021A-2025E 公司品种收入和拆分预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 3,849 4,042 4,712 5,435 6,200 

YOY 12.9% 5.0% 16.6% 15.3% 14.1% 

毛利率 62.3% 68.3% 68.3% 68.3% 68.3% 

阿胶系列产品 3,395  3,699  4,301  4,945  5,626  

YOY 21.7% 9.0% 16.3% 15.0% 13.8% 

毛利率 66.0% 70.4% 70.5% 70.3% 70.1% 

其他药品及保健品 214  187  253  329  411  

YOY 0.8% -12.6% 35.0% 30.0% 25.0% 

毛利率 63.7% 64.9% 65.0% 65.3% 65.5% 

毛驴养殖及销售 179  103  103  103  103  

YOY -39.7% -42.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 8.2% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 

其他业务 61  53  55  58  61  

YOY -44.9% -14.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 13.1% 28.0% 20.0% 20.0% 20.0% 
 

资料来源：Wind，浙商证券研究所预测 

 

销售费用率：考虑到 2023 年公司有望加大营销投放，我们预计 2023 年公司销售费用

率同比上升至 34%；随着渠道人员布局完善，2024-2025 年销售费用投放有望出现规模效

应，销售费用率分别为 32.5%/31%。 

管理费用率：随着公司收入规模扩张，我们预计规模效应有望逐步显现，我们预计

2023-2025 年公司管理费用率为 9.5%/9.4%/9.3%。 

研发费用率：随着公司加大在复方阿胶浆等品种上的学术研究投入，我们预计公司研

发费用率有望维持在较为稳定的水平，2023-2025 年我们预计公司的研发费用率分别为

3.3%/3.2%/3.1%。 

表3： 2021A-2025E 公司费用率预测 

  2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

销售费用（百万元） 1,014  1,318  1,602  1,766  1,922  

销售费用率 26.34% 32.60% 34.00% 32.50% 31.00% 

管理费用（百万元） 373  387  448  511  577  

管理费用率 9.69% 9.58% 9.50% 9.40% 9.30% 

研发费用（百万元） 148  138  155  174  192  

研发费用率 3.84% 3.41% 3.30% 3.20% 3.10% 
 

资料来源：Wind，浙商证券研究所预测 

 

3.2 投资建议 

基于上文分析和假设，我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 47.12/54.35/62.00 亿元，

同比增速为 16.58%/15.35%/14.08%；归母净利润分别为 9.66/11.64/14.12 亿元，同比增速为

23.89%/20.46%/21.34%；对应 PE 分别为 32.56x/27.03x/22.28x。我们选取同样具有老字号、

同时深耕 OTC 和消费品领域的同仁堂、云南白药、太极集团、达仁堂作为可比公司，同时

考虑到公司阿胶为行业龙头，参考可比公司平均估值给予公司 2023 年 37 倍 PE，目标价为

55.5 元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 
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表4： 可比公司估值 

    收盘价 总市值 EPS（元/股） PE（x） 

  证券简称 （元/股） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

600085.SH 同仁堂 53.44 732.91  1.23  1.42  1.64  43.53  37.51  32.50  

000538.SZ 云南白药 51.82 931.13  2.30  2.59  2.92  22.54  19.98  17.72  

600129.SH 太极集团 53.67 298.88  1.21  1.64  2.19  44.30  32.75  24.48  

600329.SH 达仁堂 40.60 259.50  1.40  1.74  2.14  28.92  23.36  18.96  

  平均值           36.79 30.08 24.90 

000423.SZ 东阿阿胶 48.86 314.65  1.50  1.81  2.19  32.56  27.03  22.28  
 

资料来源：Wind，浙商证券研究所预测 

注：收盘价及市值数据来自 2023.7.6，可比公司 EPS和 PE来自 wind 一致预期，目标公司 EPS和 PE来自浙商证券研究所预测 

 

4 风险提示 

1. 渠道改革不及预期的风险：公司 2019 年开始渠道改革，截止 2022 年底仍只有 3 年时

间，对于库存和渠道的管理公司仍在不断积累经验，仍存在渠道管理不及预期的风

险； 

2. 市场竞争加剧的风险：阿胶行业参与者众多，虽然公司为行业龙头，但如果其他竞争

者不断推出新产品，公司的市场份额或出现下降的风险，进而影响公司的收入和利润

水平； 

3. 原材料价格大幅波动的风险：公司主要产品阿胶的原材料为驴皮，我国每年驴皮产量

有限、未来驴存栏量有出现下滑的风险，同时进口驴皮供应的不确定性有上升的风

险，因此公司的原材料有可能会面临因供给不足而价格上升的风险。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,784  11,289  12,981  15,170   营业收入 4,042  4,712  5,435  6,200  

  现金 5,370  6,864  7,926  9,724     营业成本 1,281  1,494  1,722  1,965  

  交易性金融资产 1,861  2,173  2,486  2,525     营业税金及附加 68  68  84  97  

  应收账项 551  1,094  1,262  1,440     营业费用 1,318  1,602  1,766  1,922  

  其它应收款 42  43  51  59     管理费用 387  448  511  577  

  预付账款 10  35  26  31     研发费用 138  155  174  192  

  存货 1,239  1,023  1,179  1,346     财务费用 (67) (40) (51) (59) 

  其他 711  56  51  46     资产减值损失 (78) (65) (85) (77) 

非流动资产 2,848  2,604  2,342  2,060     公允价值变动损益 (5) 110  110  110  

  金融资产类 12  12  12  12     投资净收益 35  47  64  63  

  长期投资 114  78  57  38     其他经营收益 19  48  41  46  

  固定资产 1,963  1,827  1,686  1,548   营业利润 915  1,127  1,361  1,652  

  无形资产 332  301  254  203     营业外收支 (3) 4  1  1  

  在建工程 2  2  2  2   利润总额 912  1,131  1,362  1,653  

  其他 425  384  330  257     所得税 133  165  198  241  

资产总计 12,631  13,893  15,323  17,231   净利润 779  966  1,164  1,412  

流动负债 2,101  2,375  2,619  3,102     少数股东损益 (1) 0  0  0  

  短期借款 0  0  0  0   归属母公司净利润 780  966  1,164  1,412  

  应付款项 238  286  330  377     EBITDA 1,060  1,142  1,367  1,641  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 1.21  1.50  1.81  2.19  

  其他 1,862  2,088  2,289  2,725        

非流动负债 180  201  222  235   主要财务比率     

  长期借款 0  0  0  0    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 180  201  222  235   成长能力     

负债合计 2,281  2,576  2,842  3,337   营业收入 5.01% 16.58% 15.35% 14.08% 

少数股东权益 22  22  22  22   营业利润 60.86% 23.15% 20.81% 21.38% 

归属母公司股东权益 10,329  11,296  12,460  13,872   归属母公司净利润 77.10% 23.89% 20.46% 21.34% 

负债和股东权益 12,631  13,893  15,323  17,231   获利能力     

      毛利率 68.30% 68.30% 68.32% 68.31% 

现金流量表      净利率 19.30% 20.51% 21.42% 22.78% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 7.55% 8.56% 9.34% 10.18% 

经营活动现金流 2,145  1,645  1,193  1,641   ROIC 7.29% 7.08% 8.00% 8.83% 

净利润 780  966  1,164  1,412   偿债能力     

折旧摊销 171  197  189  193   资产负债率 18.05% 18.54% 18.54% 19.37% 

财务费用 2  1  1  1   净负债比率 22.03% 22.76% 22.77% 24.02% 

投资损失 (35) (47) (64) (63)  流动比率 4.66  4.75  4.96  4.89  

营运资金变动 1,245  580  (68) 136   速动比率 4.04  4.29  4.48  4.43  

其它 (17) (51) (28) (38)  营运能力     

投资活动现金流 590  (172) (151) 145   总资产周转率 0.33  0.36  0.37  0.38  

资本支出 (46) (54) (46) (24)  应收账款周转率 11.39  12.22  13.03  12.97  

长期投资 2  35  21  19   应付账款周转率 5.16  5.70  5.58  5.56  

其他 633  (153) (126) 149   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (438) 21  20  12   每股收益 1.21  1.50  1.81  2.19  

短期借款 0  0  0  0   每股经营现金 3.33  2.55  1.85  2.55  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 16.04  17.54  19.35  21.54  

其他 (438) 21  20  12   估值比率     

现金净增加额 2,297  1,494  1,063  1,797   P/E 40.34  32.56  27.03  22.28  

      P/B 3.05  2.79  2.53  2.27  

      EV/EBITDA 20.11  22.06  17.66  13.62  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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