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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

打造大保健品牌， 
          培育全产业链价值 

阿胶块销量恢复，资源品牌溢价仍待挖掘。提价导致的销量下降幅度环比已缩

窄，部分刚性送礼需求将带来 4 季度环比反弹。我们预计全年销量约为 1350
吨，同比减少约 25%。随着消费群体的重建，2012 年销量实现平稳增长。公司

战略性放弃低端市场，短期可能由竞争对手补位，但驴皮资源紧缺将促使阿胶

价格整体上涨，对手价格优势减弱。对资源、技术、品牌终端等产业链各环节

的强力控制，将保证提价空间远高于对手。 

进入基药增补目录，复方阿胶浆销量复合增速超 20%。复方阿胶浆为独家保护

品种，目前已进入十几个省份的基药增补目录，中标价格较上年同期有所提升，

2012 年作为基药执行完整年份，销售有望突破 10 亿。产业园技改项目将进一

步扩大阿胶浆产量，未来 3 年复合增长将超过 20%。近日山东物价局将复方阿

胶浆最高零售价格分别上调 30%和 10%，为出厂价格提高打开了空间。 

阿胶衍生品成长尖兵，保健品未来增速超过 40%。在保健意识和人均收入双提

升的持续刺激下，保健食品行业将继续保持 30%的高速增长。十二五期间东阿

专卖店将由目前的 30 多家拓展到将近 100 家，采取“底薪+奖金+超额激励”

的营销激励模式。在品牌和渠道双重驱动下，保健品将成为阿胶系列的成长尖

兵，未来增长率将保持在 40%以上。 

聚焦阿胶主业，盈利和运营效率进入上升通道。公司旗下医药商业已转给大股

东华润，我们预计今后医疗器械、包装等非主业板块也会逐步剥离，不仅确定

性提升盈利水平，还减少非关联性业务的资源占用，促使业绩和估值双提升。

产业链掌控力全面提升，给予买入评级。预计公司 2011～2013 年的 EPS 分别

为 1.32、1.77、2.23 元，复合增长率 35.8%，对应 PE 分别为 32.6、24.3、19.3
倍，低于传统中药平均估值。公司对产业链环节掌控力不断提升，产品提价、

保健品业务爆发、产业园投产进程的加快，都将为股价注入强心剂。2012 年合

理 PE 估值区间为 30～33 倍，价值区间为 53.3～58.6 元，给予买入评级。 

风险提示：短期经济下滑引发的消费增速缓慢；公司尚未完全垄断上游驴皮资

源，在不断提价的情况下，有可能给竞争对手留下市场空白。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2464 2692 3348 4226 

(+/-%) 19% 9% 24% 26% 

归属母公司净利润(百万元) 582 865 1161 1460 

(+/-%)  48% 49% 34% 26% 

EPS(元) 0.89 1.32 1.77 2.23 

P/E(倍) 48.4  32.6  24.3  19.3  

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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投资聚焦 
目前市场可能只是对阿胶产品的提价存有预期，而忽略了提价背后隐藏的深层次逻

辑。本篇报告中，我们重点回答投资者关心的以下问题： 

1. 阿胶的价值回归能否持续，价格的“顶”在哪里？ 
2. 面对低端同类产品的竞争，如何应对高端化挑战下的客户流失？ 
3. 后续看点有哪些，阿胶衍生品能否延续现有品种的辉煌？ 

通过回答上述问题，我们对公司前景进入了深入剖析，认为在公司上下游各环节的控

制力不断增强的基础上，资源稀缺、品牌溢价的潜力仍未得到充分挖掘，阿胶的价值

言顶还为时尚早；对全产业链的掌控决定了公司提价空间将远远高于对手。复方阿胶

浆为独家保护品种，目前已进入十几个省份的基本药物增补目录，在医院处方和 OTC
日常保健的市场潜力将不断得以发掘，预计未来 3 年复合增长将超过 20%。在品牌

和渠道双重驱动下，保健品将成为阿胶系列的成长尖兵，未来增长率将保持在 40%以

上。10 月份子公司湖北金马医药贸易公司转给了大股东华润集团，我们预计今后公

司医疗器械、包装厂等非主业板块也会逐步剥离，不但可以确定性的提升公司盈利能

力，还可以减少非关联性业务对资源的占用，聚焦阿胶主业，促使业绩和估值双提升。 

图 1： 公司未来股价驱动因素 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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精耕细分市场，掌控全产业链 
公司概况 
东阿阿胶是享有原产地标记注册的名贵中药材，自古以来，阿胶就被推崇为“补血圣

药”，与“人参”、“鹿茸”并称中药滋补“三大宝”，阿胶历史文化底蕴极其丰厚，具

有 2500 多年的悠久历史，堪称中药家族之最。公司为全国最大的阿胶及其系列产品

生产基地，阿胶年产量、出口量分别占全国 75%和 90%以上，市场份额呈逐年上升

的趋势，是少数具有自主定价权的知名医药品牌公司。公司前身为山东东阿阿胶厂，

1952 年建厂，1993 年改制为股份制企业，1996 年上市。2003 年央企华润集团控股

后，公司业绩进入持续高速成长轨道，2003 年至 2011 年，公司收入增长约 2.7 倍，

净利润增长近 8 倍，市值增长超过 9 倍。 

图 2： 公司股权结构 
 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
图 3： 公司营业收入增速预测 图 4： 公司净利润增速预测 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

注：公司在 2010 年 8 月出售山东阿华医药贸易有限公司 36%的股权，造成 2011 年销售收入增速下滑 
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深耕渠道品牌升级，进军健康服务业 

随着中国社会经济的快速发展和人民生活水平的提高，人们对健康的关注已经从“治

已病”到“治未病”，对于健康的防护和滋补逐渐成为市场主流趋势。阿胶及系列产

品经证实医疗保健价值广泛，有补血、补钙、增强免疫力、抗衰老、抑止肿瘤发生等

十大功能优势，药食同源的特性，为阿胶系列产品的开发提供了宝贵的资源。目前产

品系列涵盖中药品种 32 个，保健品 20 种，食品 22 个，其中 8 个产品获得国家专利

和国家中药保护品种，形成了“药品－保健品－食品”大消费领域战略格局。公司定

位于抗疲劳、滋补养颜等保健诉求，对高潜力产品进行重新定位和开发，比如大力打

造的桃花姬、固元糕及其桃花姬品牌产品线等。从消费者认知角度看，分别有 86%和

53%的消费者将东阿阿胶和补血、滋补的概念联系起来。 

图 5： 针对目标消费群体，实现“药品－保健品－食品”体系全覆盖 
 

资料来源：公司网站，华泰联合证券研究所 
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京东等主要 B2C 平台，并开拓电视购物、会员制等新销售渠道。未来 OTC、商超、

医院的销售比重将逐步调整到 5：3：2。 

公司专门成立了健康事业部，旨在将西方的健康管理理念和阿胶传统养生文化相结

合，以养颜养生馆为平台，以国医大师为主体，以四季养生膏方为载体，快速切入健

康服务产业。在重点城市开设品牌旗舰店、专卖店和店中店，通过体验营销、服务营

销和会员制管理，为消费者提供阿胶磨粉、代客熬胶、阿胶牛奶品尝、阿胶鉴别、四

季养生辅导、个性化膏方推荐、阿胶膳食推广、阿胶文化展示等增值服务，通过养生

论坛、会员沙龙、中医坐诊、养生档案的建立等健康服务，传播阿胶滋补和养生文化，

为消费者提供健康解决方案，实现从产品制造者向健康方案提供者转型，未来几年专

卖店将由目前的 30 多家拓展到将近 100 家。 

图 6： 通过健康管理服务和营销文化，满足主要消费群体的价值诉求 
 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 
图 7： 营销发展阶段及演变模式 
 

资料来源：维普咨讯，华泰联合证券研究所 
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 营  销 模 式 演 变 
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目前在建的阿胶生物产业园，以工业旅游的创新理念，把阿胶的文物史料、名人轶事、

历代医案、经典验方用方等做成文化产品同实物产品一块出售，预计将于 2013 年底

投产，年生产能力将达到 65000 万支复方阿胶浆、200 吨传统阿胶、600 吨阿胶新剂

型以及 3000 吨阿胶水晶枣等系列保健品，继续围绕阿胶主业打造多元化产品格局。 

资源在手，定价无忧 

公司原材料的采购采取集中收购、建设原料基地和组织进口三种模式。由于毛驴繁殖

周期较长，养殖效益低于其他畜禽类，同时不适合大规模规模养殖，导致毛驴存栏量

以每年 3.5%的速度递减，驴皮供应呈逐年下降趋势。目前全国毛驴存栏量约 600 万

头，按 20%的自然出栏率，每年驴皮供应在 120 万张。按公司 2010 年的阿胶产量计

算，预计驴皮的年使用量在 80～90 万张左右，考虑其中约有 10 万张来源进口，则

国内驴皮约有 60%～70%为公司使用。 

通过积极探索“公司+基地+农户”等符合市场和产业规律的产业模式，公司投资近 3
亿元，在山东、辽宁、新疆、内蒙等地建立了 13 个标准化养驴示范基地，成为行业

内唯一做养驴基地建设的企业。原料基地采取与政府合作，广泛建立良种驴育种中心

和良种驴改良站，通过实施配种登记、疫病防治、养殖指导、死亡登记、后裔测定等

科学工程，提供质量可追溯的驴皮，实现整个养殖、生产、销售链条上的质量可控。

未来公司将从国内及国外两个市场进一步加强对驴皮资源的掌控，十二五末养殖基地

计划扩展到 20 个，同时针对墨西哥、巴基斯坦以及巴西等资源丰富国家加大进口力

度（目前国内企业仅有东阿阿胶拥有国外进口驴皮的资质），进一步保障原料供应。 
图 8： 全产业链价值凸显 
 

资料来源：公司网站，华泰联合证券研究所 
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十三大养驴示范基地、三大肉驴屠宰加工厂覆盖全国主要传统养驴区，在涵养资源的同时， 

掌控全国驴皮资源 60%以上，成为名符其实的稀缺资源垄断型企业。 

垄断性水资源：东阿地下水系泰山、太行山两山山脉交汇的一股地下潜流“性趋下、清而重”,分

子量小、纯度高、利于去杂提纯和药性发散，并融入 20 余种益于健康的微量元素及矿物。 

技术壁垒 

品牌壁垒 

国家级保密工艺：拥有国家原产地标记注册认证及国内阿胶行业唯一代表性传承人资格，近百

余道传统制作技艺被列为国家级保密工艺。创新发展方面首创蒸球化皮、微波干燥晾胶、重点

工序自动控制、远红外烘干及紫外线杀菌、微波干燥技术、DNA 指纹图谱鉴别真伪等多项专有

技术工艺，以 20 余项专利技术领跑时代。参与了阿胶等 5 个产品的国家药典修订起草，成为

名符其实的阿胶行业的标准制定者。 

国家级保密配方：福字阿胶为国家保密品种，复方阿胶浆为国家秘密技术产品。 

连续三届蝉联中国药品品牌榜补益类第一名，在国内十大补血品牌中“第一提及率、最常服用率、

尝试率、品牌忠诚度等 7 项指标高居榜首。全国阿胶厂家中唯一 3 次荣膺国家金质奖、唯一荣

获传统药“长城”国际金奖和“全国用户满意产品”称号；荣获世博会“千年金奖”；5 次入围“中国 500

最具价值品牌”，品牌价值 34.亿元。 

营销壁垒 

资源壁垒 

OTC 渠道划分 6 个销售大区，设置 33 个办事处，辐射全国 33 个省市自治区，拥有 75353 个

目标终端的营销网络；保健品系列销售网点遍布全国 31 个省份、直辖市；全国建立了较为完

善的处方药营销网络，维护终端医院 1800 余家；国际市场方面，在东南亚马来西亚、新加坡、

印尼等几个国家以中成药的形式完成复方阿胶浆等产品的注册，在马来西亚和德国设有独资公

司，产品出口到东南亚及欧美十几个国家。 

全   

产   

业   

链   

掌   

控 
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阿胶块销量恢复，资源品牌溢价仍待挖掘 
消费群体重建，控量提价塑造高端形象 

阿胶块出厂价从 2004 年的 158 元/kg 提高到目前的 954 元/kg，年复合增长约 30%。

2010 年连续提价使销售明显放缓，2011 年初价格大幅提高 60%后，我们测算销量曾

一度下滑至 40%，目前销量下降幅度环比已有所缩窄，在逐渐消化提价影响后，部分

刚性的送礼需求将推动销量回归正常，带来销量环比反弹。四季度为传统消费旺季，

经我们的市场调研，济南、上海药店及专卖店销售已经基本恢复至去年同期水平。我

们预计全年阿胶块销量约为 1350 吨左右，同比减少约 25%。随着消费群体的重建，

2012 年销量将实现平稳增长。 

图 9： 阿胶块价格年复合增长率为 30% 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

表 1：阿胶块销量变动测算 
 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

阿胶块价格同比 50.15% 64.10% 66.77% 51.65% 95.49% 78.88% 76.01%

母公司营收同比 109.88% 30.89% 7.67% 11.92% 29.77% 3.68% 33.50%

阿胶块销量同比 39.78% -20.24% -35.44% -26.20% -33.62% -42.04% -24.16%

阿胶块价格环比 24.17% 9.29% 1.62% 9.96% 60.07% 0.00% 0.00%

母公司营收环比 -9.16% -4.29% -17.94% 56.87% 5.32% -23.53% 5.66%

阿胶块销量环比 -26.84% -12.43% -19.25% 42.66% -34.20% -23.53% 5.66%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

注：阿胶块及复方阿胶浆主要通过母公司进行生产，我们近似以母公司营收测算阿胶块销量变动 

公司执行“控量提价”策略，以巩固其补益类中药高端品牌地位，客户定位城市中高

端消费人群，按 1500 吨年产量计算，全国目标客户约为 300 万人，这部分群体收入

水平高，保健意识强，有虫草、海参等名贵滋补品的消费习惯，对价格不敏感，完全

有能力承受价格提升。1980～2010 年间，虫草涨价 800 多倍，而阿胶仅 50 倍，提

价幅度和日服用费用都远小于同类滋补品，未来阿胶块将继续推进价值回归，提升品

牌价值。 

表 2：阿胶与同类滋补品比较性价比高 
滋补品种 功效诉求 单价（元/kg） 日服用剂量 平均日费用（元/天）

冬虫夏草 肺肾两虚、抗肿瘤、免疫提高 20 万 3-9g 600-1800 
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人参  补元气，补脾益肺，安神  5300（中等） 3-9g 16-48 

海参  补肾益精，养血润燥  4000（80 头） 6-10g 50-75 

阿胶 补血养颜，提高免疫力，抗疲劳 1500 3-9g 5-14 

资料来源：健康网，华泰联合证券研究所 

对手短期跟随提价，长期溢价扩大 

继东阿阿胶提价后，福胶、同仁堂阿胶块价格也先后上调，目前福牌阿胶价格为东阿

的 70%，同仁堂价格为东阿的 77%，我们认为公司战略性逐步放弃低端市场，短期

可能由竞争对手补位，但阿胶供应缺口长期存在，随着驴皮资源紧缺加剧，将导致整

个阿胶产品价格上涨，竞争对手价格优势减弱。 

行业调查显示，2000～2010 年国内市场对阿胶的需求量增长逾 13 倍，而毛驴供给从

2002 年开始出现缺口后，缺口逐年递增，2008 年预计在 160 万张以上，目前整张驴

皮每吨价格已升至 3 万元以上，终端需求的持续旺盛仍将促使未来几年驴皮价格涨幅

在 15%以上，一部分质量掺假、无品牌渠道的中小阿胶企业将被淘汰出局。而公司对

资源、技术标准、品牌终端等产业链各环节的强力控制，将保证提价空间远远高于竞

争对手，绝对价格提升的差异的必然使得长期价差逐步扩大。 

图 10： 驴皮供应相对需求缺口扩大 图 11： 资源品牌溢价将逐步体现 
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资料来源：《中药材在线》，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

我们以 2011 年产品价格和经营数据为基础，假设价格上涨 10%，将增厚 EPS0.06
元；销量提高 100 吨，将增厚 EPS0.04 元。 

表 3：阿胶块价格/销量变动对 2011 年 EPS 的敏感性分析 

销量

（吨） 

阿胶块提价幅度 

EPS 0 10% 20% 30% 40% 50% 

1300 1.30 1.36 1.41 1.46 1.51 1.56

1400 1.34 1.40 1.46 1.51 1.57 1.62

1500 1.38 1.44 1.50 1.56 1.62 1.68

1600 1.42 1.49 1.55 1.62 1.68 1.74

1700 1.46 1.53 1.60 1.67 1.74 1.80

1800 1.50 1.58 1.65 1.72 1.79 1.86

资料来源：华泰联合证券研究所   

注：2011 年销量假设 1350 吨为基础测算 
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进入基药增补目录，复方阿胶浆销量复合增速超 20% 

据世卫组织报道，中国是世界上贫血疾病的高发区，其中男性发病率为 20%，女性发

病率为 47%，18 岁以下儿童及青少年潜在发病率则高达 69%。在上述群体中，女性

发病率远高于男性，成年女性发病率较男性高出 10.2%。目前国内补血类产品的市场

规模大约为 30～40 亿元，其中阿胶类市场占 8 成多。在阿胶类补血药品中，服用最

为方便的剂型是口服液体剂型。公司独家品种复方阿胶浆，在补血市场上一直处于遥

遥领先的地位。健康网零售研究数据库统计显示：2011 年 1-10 月北京、上海、天津

3 个城市零售药店补血类产品中，复方阿胶浆占据了 92%的绝对优势。 

表 4：2011 年三大城市零售药店补血产品销售排行 
排名 药品名称 市场占有率 

1 复方阿胶浆（东阿） 92.0% 

2 康富来血尔口服液 3.2% 

3 长兴牌血红素铁补铁片 1.0% 

4 总统牌参铁阿胶口服液 0.8% 

5 尤维斯蛋白铁软胶囊 0.7% 

资料来源：健康网，华泰联合证券研究所 

近几年补气补血类中成药医院采购规模保持在 25%以上，2009 年阿胶类补血中成药

增长率达高达 38%，远高于中成药 23%的总体采购增长率。 

图 12： 样本医院补气补血类中成药加速增长 
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资料来源：SFDA，华泰联合证券研究所 

 

表 5：样本医院阿胶补血类中成药采购中，东阿复方阿胶浆位列首位 
排名 2008 2009 2010 

1 复方阿胶浆（东阿） 复方阿胶浆（东阿） 复方阿胶浆（东阿） 

2 阿胶胶囊（福胶） 阿胶胶囊（福胶） 阿胶胶囊（福胶） 

3 阿胶（东阿） 阿胶当归胶囊（方舟） 阿胶当归胶囊（方舟） 

4 阿胶（辅仁堂） 阿胶（东阿） 阿胶（东阿） 

5 阿胶（河北永丰） 阿胶养血颗粒（华佗） 复方阿胶胶囊（东阿） 

6 阿胶养血颗粒（华佗） 阿胶（同仁堂） 阿胶补血膏（东阿） 

资料来源：SFDA，华泰联合证券研究所 
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今年复方阿胶浆进入十几个省份的基本药物增补目录，大部分地区中标价格较上年有

所提升，2012 年将作为基药执行完整年份受益。产业园技术改造项目的投产将进一

步扩大复方阿胶浆产量，保障处方市场的深度和广度延伸，预计 2012 年产品销售将

突破 10 亿，未来三年复方阿胶浆销量将保持 20%的复合增长率。 

表 6： 2011 年基药中标省份及价格举例（规格：20ml*12） 
中标省份 山东 吉林 辽宁 河北 江苏 贵州 内蒙 陕西 贵州 甘肃 军区

2011 年 

中标价 
30.5 33.5 33.6 29.1 29.3 31.0 29.3

33.5 

无糖 
31 

38.3

无糖
29.3

2010 年 

中标价 
未中标 

未中

标 

未中

标 
27.5 29.3

未中

标 
29.3 29.3 

未中

标 

未中

标 
28.9

资料来源：药品招标信息网，华泰联合证券研究所 

12月1日起山东省物价局将复方阿胶浆主导剂型最高零售价格分别上调30%和10%，

为其他省份定价提供一定的参照，无疑为出厂价格提高打开了空间。 

表 7：主导剂型最高零售价分别上调 30% 和 10% 
规格 提价后 提价前 提价幅度 

20ml*12 3.9 元/支 3.0 元/支 30%

20ml*12（无糖） 4.3 元/支 3.9 元/支 10% 

资料来源：山东省物价局，华泰联合证券研究所 

阿胶衍生品成长尖兵，保健品未来增速超过 40% 

2010 年全球营养保健市场销售额已超过 730 亿美元，近 20 年来美国的保健品销量增

长了 36 倍，日本增长了 32 倍，增速高于同期医疗市场的平均水平。国外经验表明，

人均 GDP 从 3000 美元向 8000 美元过渡期间保健需求将快速释放，2006～2010 年

中国保健品市场的复合增长率超过 30%，即将超越美国成为全球最大的保健品消费

国。目前我国的中等收入群体比重还较小，大约只占全国从业人员的 20％多，国内

人均保健品支出仅为 80 元/年，是日本的 1/8，美国的 1/5，发展潜力仍十分巨大。近

期中央经济工作会议首次提出“提高中等收入者比重”，在保健意识和人均收入双提

升的持续刺激下，未来几年保健食品行业仍将继续保持 30%的高速增长。 

图 13： 中国保健品市场增速远高于主要消费国家 图 14： 人均 GDP 驱动保健食品行业快速增长 
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资料来源：中国保健协会，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 



                                                 

                                       
公司研究 2011-12-27          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

13 

阿胶保健品目前规模 2 亿多，公司根据区域消费习惯差异，分区域选择重点品种。重

磅品种桃花姬、阿胶原粉以“以内养外、吃出美丽”的全新“食”尚养颜理念，迅速占领一

线城市白领市场，有望成为两个过亿品种，同时带动阿胶水晶枣、阿胶膏、阿胶胶囊

等高潜力即食系列。产品通过大中城市的商超，以及专卖店和店中店（与华润万家合

作）等多种形式铺货，营销网点遍布全国 31 个省市。全国设立 33 个办事处，协助理

顺渠道和终端价格维护，营销激励上采取“底薪+奖金+超额激励”模式，我们预计保

健品未来销售增速在 40%以上，十二五末将形成阿胶块、复方阿胶浆、食品保健品三

足鼎立的产品格局。 

图 15： 三足鼎立产品结构渐成 
 

资料来源：SFDA，华泰联合证券研究所 

聚焦阿胶主业，盈利和运营效率进入上升通道 

公司大股东华润集团医药产业已经朝中药、化学药、医疗器械、保健品和医药流通五

大业务平台整合，整体上市已在市场预期之中。预计集团对公司的考核将更加严格，

同时华润在分销渠道上的资源会继续为东阿阿胶所用，协助国内深度渠道和开拓海外

市场。公司在出售旗下商业公司股权后，其余的制药、包装印务、医疗器械等非主业

板块也有望陆续剥离给大股东，不但可以确定性的提升公司盈利能力，还可以减少非

关联性业务对资金、人员等资源的占用，有利于聚焦阿胶主业，促使业绩和估值双提

升。 

图 16： 毛利率呈逐年上升趋势 图 17： 净利率&ROE 进入上升通道 
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资料来源：中国保健协会，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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盈利预测与估值 

盈利预测 

基于前面部分的假设与计算，我们对业绩预测结果汇总如下： 

表 8：各业务收入及盈利预测  

 2010 2011E 2012E 2013E 

阿胶及系列 1,801.5 2,359.1 3,113.0 3,944.0 

增长率 32% 31% 32% 27% 

毛利率 67.8% 70.3% 71.1% 71.0% 

其中：阿胶块 846.0 1,100.8 1,418.8 1,761.2 

      增长率 46% 30% 29% 24% 

      毛利率 73.7% 81.0% 82.1% 83.2% 

   复方阿胶浆 680.0 843.2 1,113.0 1,369.0 

增长率 22% 24% 32% 23% 

毛利率 67.0% 65.1% 67.9% 69.3% 

保健品等 275.5 415.2 581.2 813.7 

增长率 24% 51% 40% 40% 

毛利率 58.0% 52.6% 50.2% 47.7% 

医药贸易 537.7 144.7 - - 

毛利率 3.7% 6.9% - - 

辅料及其他 124.6 188.1 235.1 282.4 

增长率 88.3% 62.2% 25.0% 20.1% 

营业收入合计 2,463.8 2,691.9 3,348.1 4,226.4

增长率 18% 10% 24% 26% 

毛利率 55.0% 67.4% 71.0% 70.5% 

资料来源：，华泰联合证券研究所 

注：商业子公司已全部出售给华润集团，2012 年后不再有医药贸易收入。 

估值与评级 

预计公司 2011～2013 年的营业收入分别为 26.9 亿元、33.5 亿元和 42.3 亿元，归属

母公司净利润分别 8.7 亿、11.6 亿、14.6 亿元，对应 EPS 分别为 1.32 元、1.77 元、

2.23 元，复合增长率为 35.8%。目前股价对应 2011～2013 年 PE 分别为 32.6、24.3、
19.3 倍，低于传统中药平均估值。公司聚焦阿胶主业，对产业链各环节掌控力不断提

升，可享受高于行业的估值溢价。产品提价、保健品业务爆发、产业园投产进程的加

快，都将为股价注入强心剂。结合历史估值和相对估值，2012 年合理 PE 估值区间为

30～33 倍，价值区间为 53.3～58.6 元，给予买入评级。 
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表 9：可比公司估值比较 

参照公司 代码 
收盘价 EPS PE 2010～2013

年复合增长率
PEG 

2011-12-26 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

片仔癀 600436 72.92 1.76 2.20 2.74 41.4 33.1 26.6 25.5% 1.6 

同仁堂 600085 14.45 0.34 0.43 0.54 42.3 33.4 26.7 27.1% 1.6 

益盛药业 002566 28.31 1.00 1.28 1.80 28.3 22.1 15.7 31.4% 0.9 

江中药业 600750 28.5 0.75 1.09 1.46 38.1 26.1 19.5 20.3% 1.9 

可比公司平均      37.5 28.7 22.1 26.1% 1.5 

东阿阿胶 000423 43.10 1.32 1.77 2.23 32.6 24.3 19.3 35.9% 0.9 

资料来源：WIND 一致预期，华泰联合证券研究所 

 
图 18： 公司历史估值相对行业享有溢价 
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资料来源：WIND，华泰联合证券研究所 

风险提示 

短期经济下滑引发的消费增速缓慢； 

公司尚未完全垄断上游驴皮资源，在不断提价的情况下，有可能给竞争对手留下市场

空白。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2502  2876  3540  4532 营业收入 2464 2692  3348 4226 
  现金 1133  1338  1732  2294 营业成本 1109 876  972 1245 
  应收账款 129  255  318  401 营业税金及附加 23 29  36 46 
  其他应收 25  116  145  182 营业费用 482 507  643 804 
  预付账款 49  42  45  58 管理费用 207 292  358 438 
  存货 194  422  468  599 财务费用 -21 -20  -25 -28 
  其他流动 972  704  832  997 资产减值损失 7 5  5 5 
非流动资产 1096  1507  1715  1906 公允价值变动收 0 0  0 0 
  长期投资 74  88  88  88 投资净收益 40 47  51 56 
  固定资产 400  432  490  624 营业利润 697 1048  1410 1774 
  无形资产 128  121  114  107 营业外收入 6 5  0 0 
  其他非流 494  866  1024  1088 营业外支出 2 2  0 0 
资产总计 3598  4384  5255  6438 利润总额 701 1051  1410 1774 
流动负债 719  830  810  896 所得税 107 169  227 285 
  短期借款 0  50  0  0 净利润 594 882  1183 1488 
  应付账款 194  146  162  207 少数股东损益 12 17  23 28 
  其他流动 525  634  648  688 归属母公司净利 582 865  1161 1460 
非流动负债 62  50  50  50 EBITDA 725 1082  1449 1825 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.89 1.32  1.77 2.23 
  其他非流 62  50  50  50  
负债合计 780  880  860  946 主要财务比率  
 少数股东权 74  91  113  142 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 18.5% 9.3% 24.4% 26.2%
  留存收益 1400  2069  2939  4008 营业利润 48.0% 50.4% 34.5% 25.8%
归属母公司股 2743  3413  4282  5350 归属母公司净利 48.5% 48.6% 34.1% 25.8%
负债和股东 3598  4384  5255  6438 获利能力  
    毛利率(%) 55.0% 67.4% 71.0% 70.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 23.6% 32.1% 34.7% 34.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 21.2% 25.4% 27.1% 27.3%
经营活动现 636  757  925  1140 ROIC(%) 45.7% 58.1% 62.4% 62.8%
净利润 594  882  1183  1488 偿债能力  
折旧摊销 48  53  63  80 资产负债率(%) 21.7% 20.1% 16.4% 14.7%
财务费用 -21  -20  -25  -28 净负债比率(%) 0.00% 5.68% 0.00% 0.00%
投资损失 -40  -47  -51  -56 流动比率 3.48 3.47  4.37 5.06 
营运资金变 47  -146  -247  -356 速动比率 3.21 2.96  3.79 4.39 
其他经营现 7  34  2  13 营运能力  
投资活动现 -1259  -426  -214  -215 总资产周转率 0.73 0.67  0.69 0.72 
资本支出 137  160  200  200 应收账款周转率 19 13  11 11 
长期投资 -1153  313  65  71 应付账款周转率 6.28 5.16  6.32 6.75 
其他投资现 -2275  47  51  56 每股指标（元）  
筹资活动现 -216  -126  -317  -363 每股收益 (最新 0.89 1.32  1.77 2.23 
短期借款 0  50  -50  0 每股经营现金流 0.97 1.16  1.41 1.74 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 (最 4.19 5.22  6.55 8.18 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增 -1  0  0  0 P/E 48.41 32.57  24.28 19.31 
其他筹资现 -215  -176  -267  -363 P/B 10.28 8.26  6.58 5.27 
现金净增加 -840  205  394  562 EV/EBITDA 37 25  18 15 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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