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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2248.59 

总股本(百万) 654 

流通股本(百万) 653 

流通市值(亿) 292 

EPS 0.89 

每股净资产（元） 4.19 

资产负债率 21.69% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

东阿阿胶 -4.64 1.01 7.71 

医药生物 -7.17 -9.93 -10.18 

沪深 300 指数 -8.06 -9.94 -16.35 
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Tabl e_Title 

东阿阿胶 000423 强烈推荐 

掌控定价权的“资源王者” 
 

Table_Point 

投资要点： 

 目前处于阿胶产品需求高峰期，销售形势较好。据我们了解，上海等地药店

统一零售价执行比较到位，销售状况良好，购买群体在向高端消费者转移。

预计今年公司阿胶块销量将能够恢复至去年的 9成，明年初存在小幅继续提

价的可能。健康网零售研究数据库 10 月统计显示，公司的阿胶产品销售收

入占据了 31.5%的市场份额，比福胶和辅仁堂总和还多，验证了公司在阿胶

市场的主导优势到位； 

 阿胶浆提价缓解成本压力。前期山东省物价局将复方阿胶浆最高零售价上调

了 30%，预计公司不久后将会相应上调出厂价。随着党参等中药材价格的走

低，未来阿胶浆的毛利率将有较好回升； 

 加大保健食品推广力度。公司前期在北京开展“发现美—寻找桃花 lady”

活动以来，阿胶糕逐渐为女性白领认知和接受，取得了较好的宣传效果。而

上海等地通过电视购物促销，推动阿胶原粉和糕等销量也出现了明显增长； 

 持续加强上游原料质量控制。日前在国家中医药管理局公布的道地药材保护

与规范化生产基地中，公司被列为唯一的一个动物保护基地。未来 3-5 年，

公司将在河北、内蒙古、辽宁等地新建 5-7 个 GAP 原料基地，同时还将对东

阿地下水进行深入研究和保护； 

 维持强烈推荐评级。作为掌控定价权的“资源王者”，公司未来将通过阿胶

块提价，重点培育阿胶原粉，保健食品放量的发展战略，推动业绩持续较快

增长。我们预计公司 11-13年 EPS分别为 1.35、1.85和 2.46元，同比分别

增长 52%、37%和 33%，维持强烈推荐的投资评级。 

风险提示：驴皮资源紧缺。 

 
 

Tabl e_Report  相关报告 

东阿阿胶-阿胶块销量将有持续较好恢复 

2011-10-24 

东阿阿胶-未来销量较好恢复可期 

2011-08-15 

东阿阿胶-阿胶产品销售形势将逐季好转 

2011-04-12 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2464 2700 3358 4133 

营业收入 18% 10% 24% 23% 

收入同比(%) 582 883 1212 1608 

归属母公司净利润 49% 52% 37% 33% 

净利润同比(%) 55.0% 66.2% 69.1% 71.1% 

毛利率(%) 21.2% 25.7% 28.3% 30.0% 

ROE(%) 0.89 1.35 1.85 2.46 

每股收益(元) 50.65 33.41 24.33 18.34 

P/E 10.75 8.60 6.88 5.50 

P/B 39 25 18 14 

EV/EBITDA 25.04 16.68 11.02 7.95 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2502 2753 3552 4698  营业收入 2464 2700 3358 4133 

  现金 1133 2171 2970 3983  营业成本 1109 912 1039 1195 

  应收账款 129 160 191 232  营业税金及附加 23 26 32 39 

  其他应收款 25 34 34 45  营业费用 482 513 621 744 

  预付账款 49 46 52 58  管理费用 207 243 269 289 

  存货 194 177 193 221  财务费用 -21 -17 -26 -35 

  其他流动资产 972 164 113 159  资产减值损失 7 0 0 0 

非流动资产 1096 1503 1642 1655  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 74 100 97 91  投资净收益 40 45 42 44 

  固定资产 400 536 658 717  营业利润 697 1068 1466 1944 

  无形资产 128 137 147 154  营业外收入 6 5 6 5 

  其他非流动资产 494 730 740 694  营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 3598 4256 5194 6353  利润总额 701 1071 1469 1948 

流动负债 719 651 709 749  所得税 107 163 224 297 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 594 908 1245 1651 

  应付账款 194 148 175 197  少数股东损益 12 25 33 43 

  其他流动负债 525 504 534 552  归属母公司净利润 582 883 1212 1608 

非流动负债 62 75 68 72  EBITDA 725 1109 1517 2005 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.89 1.35 1.85 2.46 

  其他非流动负债 62 75 68 72       

负债合计 780 727 777 821  主要财务比率     

 少数股东权益 74 99 132 175  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 654 654 654 654  成长能力     

  资本公积 689 689 689 689  营业收入 17.9% 9.6% 24.4% 23.1% 

  留存收益 1400 2087 2942 4014  营业利润 48.2% 53.2% 37.2% 32.7% 

归属母公司股东权益 2743 3430 4285 5357  归属于母公司净利润 48.7% 51.6% 37.3% 32.7% 

负债和股东权益 3598 4256 5194 6353  获利能力     

      毛利率 55.0% 66.2% 69.1% 71.1% 

现金流量表      净利率 23.6% 32.7% 36.1% 38.9% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 21.2% 25.7% 28.3% 30.0% 

经营活动现金流 636 1661 1300 1578  ROIC 46.1% 117.6% 144.9

% 

170.9% 

  净利润 594 908 1245 1651  偿债能力     

  折旧摊销 48 58 77 95  资产负债率 21.7% 17.1% 15.0% 12.9% 

  财务费用 -21 -17 -26 -35  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -40 -45 -42 -44  流动比率 3.48 4.23 5.01 6.27 

营运资金变动 47 728 48 -91  速动比率 3.21 3.95 4.74 5.97 

  其他经营现金流 7 30 -2 2  营运能力     

投资活动现金流 -1259 -443 -170 -64  总资产周转率 0.73 0.69 0.71 0.72 

  资本支出 137 300 200 100  应收账款周转率 19 18 18 19 

  长期投资 -1153 174 -3 -7  应付账款周转率 6.28 5.35 6.45 6.43 

  其他投资现金流 -2275 31 26 30  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -216 -180 -331 -501  每股收益(最新摊薄) 0.89 1.35 1.85 2.46 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 2.54 1.99 2.41 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.19 5.24 6.55 8.19 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -1 0 0 0  P/E 50.65 33.41 24.33 18.34 

  其他筹资现金流 -215 -180 -331 -501  P/B 10.75 8.60 6.88 5.50 

现金净增加额 -840 1038 799 1013  EV/EBITDA 39 25 18 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y 中投医药团队荣誉： 2007——2011 年连续 5 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖

中获得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯

一一个）； 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，2 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券

研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究。 
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