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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (16) 1  (7) (9) 
相对新华富时 

A50 指数(%) (3) 1  4  14  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 654 
流通股 (%) 77 
流通股市值 (人民币 百万) 21,639 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 209 
净负债比率 (%)(2011E) 净现金 
主要股东(%)  
华润东阿阿胶有限公司 23 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*焦阳是本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

东阿阿胶 
消费群体正在重建 
2011 年第三季度，公司实现销售收入 5.83 亿元，同比增
长 9.4%，净利润 1.63 亿元，同比增长 42.2%，每股收益
0.25 元，符合我们的预期。阿胶块年初的提价使得公司净
利润增速继续大幅高于收入增速，但我们估计阿胶块的
销量与去年相比可能出现了 30%左右的下滑，预计这种状
况将持续到年底。我们认为阿胶块的消费群体正在进行
重建，经济状况较好的消费者将继续使用公司的产品，
这也意味着如未来公司不再大幅提高阿胶块售价，阿胶
块的销量将停止下滑。我们维持公司 2011-2013 年 1.36 元、
1.82 元、2.48 元的每股收益预测，继续给予公司 54.50 元
的目标价和买入评级不变。 

支撑评级的要点 

 第三季度公司整体销售毛利率达到 66.0%，同比提高
18 个百分点，环比提升 6.5 个百分点。 

 第三季度经营现金流为 1.10 亿元，同比降幅大幅缩窄
至 16.7%，显示出公司的盈利质量正在好转。 

影响评级的主要风险 

 阿胶块销量下滑风险。 

 阿胶块市场竞争加剧风险。 

估值 

 我们维持公司 2011-2013 年 1.363、1.816、2.476 元的盈
利预测不变，继续给予公司 54.50 元的目标价，相当
于 30 倍 2012 年市盈率，维持买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 2,079 2,464 2,590 3,382 4,368 
  变动 (%) 23 19 5 31 29 
净利润 (人民币 百万) 392 582 891 1,188 1,619 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.600 0.890 1.363 1.816 2.476 
   变动 (%) 37 48 53 33 36 
全面摊薄市盈率 (倍) 71.7  48.3  31.5  23.7  17.4  
每股现金流量 (人民币) 1.243 0.972 1.332 1.779 2.438 
价格/每股现金流量 (倍) 34.6 44.2 32.3 24.1 17.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 53.0 38.6 25.0 18.0 12.5 
每股股息 (人民币) 0.350 0.300 0.477 0.636 0.867 
股息率 (%) 0.8 0.7 1.1 1.5 2.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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买入 
000423.SZ –人民币 42.97 

目标价格: 人民币 54.50 A 
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前三季度营业收入同比增长 4.9%，净利润同比增长
45.9% 

2011 年前三季度，公司实现销售收入 18.6 亿元，同比增长
4.9%，净利润 6.1 亿元，同比增长 45.9%，每股收益 0.94 元；
其中第三季度销售收入和净利润分别为 5.8 亿元和 1.6 亿元，
同比增速分别为 9.4%和 42.2%，实现每股收益 0.25 元，符合
我们的预期。 

受年初阿胶块提价影响，第三季度公司整体销售毛利率达到
66.0%，同比提高 18 个百分点，环比提升 6.5 个百分点。 

第三季度，公司经营现金流为 1.10 亿元，环比上升 120.0%，
同比下降 16.7%，但降幅较第二季度的 59.4%大幅度缩窄，显
示了公司的盈利质量正在好转。 

前三季度公司的销售费用率为 16.7%，较去年同期下降 0.4 个
百分点，管理费用率为 9.1%，较去年同期提高 2.1 个百分点。 

阿胶块消费群体正在重建，2012 年销售或将停止下
滑 

尽管公司的复方阿胶浆以及阿胶系列保健食品增长非常迅
速，但我们仍然认为阿胶块仍然是公司最重要的核心产品。
从目前阿胶块的销量来看，自年初大幅提价 60%后，阿胶块
的消费群体正在重建，经济状况较好的消费者继续使用公司
的产品，经济状况一般的消费者一部分已经转向使用其他品
牌或品种的替代产品。这意味着如未来公司不再大幅提高阿
胶块售价，阿胶块的销量将不会继续下滑。 

转让湖北金马股权，进一步集中精力发展阿胶主业 

近日公司公告将其持有湖北金马医药有限公司 65%的股权转
让给北京医药股份有限公司，转让价格为以湖北金马 2010

年度经审计评估后最终确认的净利润 551 万元的 6 倍，外加
湖北金马 2011 年上半年应由转让方享有的未分配利润 107 万
元，转让价款共计 2,254 万元。 

湖北金马医药有限公司是主要从事医药商业批发业务，2010

年经审计后的营业收入 25,150 万元，净利润 551 万元。北京
医药股份有限公司与公司的实际控制人均为华润医药集团有
限公司，本次交易为关联交易。 
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我们认为本次股权转让价格较为合理，按照公司非主业股权
退出的战略规划转让湖北金马股权，更利于公司聚焦阿胶主业
的长远发展。 

 

图表 2. 业绩摘要 

(人民币，百万) ,2010 第三季度 2011 第三季度 同比变动% 
营业收入 532.8  582.9  9.4  
营业成本 (276.9) (198.0) (28.5) 
营业税 (3.6) (7.4) 106.2  
毛利润 252.3  377.5  49.6  
销售费用 (111.9) (121.2) 8.3  
管理费用 (31.6) (63.0) 99.4  
营业利润 108.8  193.3  77.6  
投资收益 26.4  6.4  (75.9) 
财务费用 2.2  6.3  182.5  
营业外收入 0.9  2.6  184.6  
营业外支出 (0.2) (1.4) 713.5  
税前利润 138.4  207.1  49.6  
所得税 (20.8) (39.8) 91.4  
少数股东权益 (2.7) (3.9) 42.9  
归属上市公司股东净利润 114.9  163.4  42.2  
  

主要比率(%)  

毛利率 48.0  66.0  
经营利润率 20.4  33.2  
净利率 22.1  28.7  

资料来源：公司数据 

 

维持目标价和买入评级 

我们维持公司 2011-2013 年 1.363、1.816、2.476 元的盈利预测
不变。考虑到公司 2010-2013 年间的复合增长率仍超过 40%，
且 2012 年阿胶块的销量有望止跌，我们继续给予公司 54.50

元的目标价，相当于 30 倍 2012 年市盈率，维持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 2,079 2,464 2,590 3,382 4,368 
销售成本 (1,062) (1,109) (869) (1,103) (1,327) 
运营费用 (525) (664) (684) (890) (1,142) 
息税折旧前利润 492 690 1,037 1,389 1,899 
折旧与摊销 (44) (48) (50) (53) (53) 
营业利润( 息税前利润) 448 643 987 1,337 1,846 
净利息收入/(费用) 16 21 21 21 21 
其它盈利/(亏损) 7 33 50 50 50 
税前利润 473 701 1,061 1,412 1,921 
所得税 (66) (107) (162) (215) (293) 
少数股东损益 (15) (12) (8) (8) (8) 
净利润 392 582 891 1,188 1,619 
核心净利润 390 584 888 1,185 1,616 
每股收益(人民币) 0.60 0.89 1.36 1.82 2.48 
核心每股收益(人民币) 0.60 0.89 1.36 1.81 2.47 
每股股息(人民币) 0.35 0.30 0.48 0.64 0.87 
收入增长(%) 23 19 5 31 29 
息税前利润增长(%) 34 44 53 36 38 
息税折旧前利润增长(%) 34 40 50 34 37 
每股收益增长(%) 37 48 53 33 36 
核心每股收益增长(%) 7 50 52 33 36 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及等价物 1,965 1,133 1,847 2,765 4,010 
应收帐款 180 205 218 232 248 
库存 203 194 194 194 194 
其它流动资产 98 970 970 970 970 
流动资产合计 2,445 2,502 3,229 4,160 5,421 
固定资产 388 484 466 425 384 
无形资产 126 129 128 121 114 
其它长期资产 158 483 483 483 483 
长期资产合计 672 1,096 1,078 1,030 982 
总资产 3,117 3,598 4,306 5,190 6,402 
应付账款 358 501 501 501 501 
短期债 0 0 0 0 0 
其它流动负债 255 217 217 217 217 
流动负债合计 613 719 719 719 719 
长期债 0 0 0 0 0 
其它长期负债 45 62 67 67 67 
股本 654 654 654 654 654 
资本公积 1,736 2,089 2,784 3,661 4,864 
股东权益 2,390 2,743 3,438 4,314 5,518 
少数股东权益 70 74 82 91 99 
负债权益总计 3,117 3,598 4,306 5,190 6,402 
每股账面价值 (人民币) 3.7 4.2 5.3 6.6 8.4 
每股有形资产 (人民币) 3.5 4.0 5.1 6.4 8.3 
净负债/(现金)(人民币) (3.0) (1.7) (2.8) (4.2) (6.1) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 473 701 1,061 1,412 1,921 
折旧与摊销 44 48 50 53 53 
净利息费用 (16) (21) (21) (21) (21) 
营运资本变动 368 27 (8) (14) (16) 
支付所得税 (66) (107) (162) (215) (293) 
其它经营现金流 10 (12) (50) (50) (50) 
经营活动产生的现金流 813 636 871 1,164 1,595 
购建固定资产净额 (123) (137) (25) (5) (5) 
投资减少/(增加) 3 1 0 0 0 
其它投资现金流 (14) (1,123) 43 50 50 
投资活动产生的现金流 (134) (1,259) 18 45 45 
净股本增加 724 0 0 0 0 
净负债增加 (1) 0 0 0 0 
支付股息 (84) (229) (196) (312) (416) 
其它筹资现金流 (42) 13 21 21 21 
筹资活动产生的现金流 597 (216) (175) (291) (395) 
现金余额变动 1,275 (839) 714 918 1,245 
年初现金 689 1,965 1,133 1,847 2,765 
公司自由现金流 678 (623) 910 1,230 1,661 
股权自由现金流 678 (623) 910 1,230 1,661 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 23.7 28.0 40.0 41.1 43.5 
息税前利润率 21.5 26.1 38.1 39.5 42.3 
税前利润率 22.8 28.5 41.0 41.7 44.0 
净利率 18.9 23.6 34.4 35.1 37.1 
流动性 (倍)      
流动比率  4.0 3.5 4.5 5.8 7.5 
利息覆盖倍数  362.2 436.6 670.0 907.9 1253.6 
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 3.7 3.2 4.2 5.5 7.3 
估值 (倍)      
市盈率 71.7 48.3 31.5 23.7 17.4 
核心业务市盈率 72.1 48.1 31.7 23.7 17.4 
目标价对应核心业务市
盈率 97.5 65.0 42.8 32.1 23.5 
市净率 11.8 10.2 8.2 6.5 5.1 
价格/现金流 34.6 44.2 32.3 24.1 17.6 
企业价值/息税折旧前利
润 53.0 38.6 25.0 18.0 12.5 
周转率      
存货周转天数 67.6 65.3 81.4 64.1 53.3 
应收帐款周转天数 49.6 28.5 29.8 24.3 20.0 
应付帐款周转天数 39.7 37.0 34.2 26.2 20.3 
回报率 (%)      
股息支付率 58.4 33.7 35.0 35.0 35.0 
净资产收益率 20.7 22.7 28.8 30.6 32.9 
资产收益率 16.3 17.7 22.8 25.2 28.1 
已运用资本收益率 23.8 25.2 31.8 34.3 37.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
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