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《打造大保健品牌，培育全产业链价值》
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基础数据 
总股本（百万股） 654
流通 A 股（百万股） 654
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 26,815
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调价加强终端掌控， 
         营销战略继续执行 

 公司今日公告：复方阿胶浆零售价上调不超过 30%。阿胶块出厂价上调 
10%，零售价不变。销售副总经理程继忠因个人原因辞职。 

 阿胶浆提价符合预期，处方发力销量增速将超 20%。考虑到近日山东物价

局已上调最高零售价格，此次提价符合我们的预期，在其他省份审批备案

后，将迎来全国产品提价。在新一轮基药招标中，阿胶浆新近十几个省份

增补目录，2012 年作为基药执行完整年份，销售有望突破 11 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%。 

 结构性调价有助终端掌控，资源品牌溢价仍待挖掘。阿胶块出厂价上涨

10%至 1082 元/千克，我们以现有经营数据为基础，预计提价将增厚 2012
年 EPS0.06 元。同时由于零售价维持不变，提价不会造成市场销量震荡。

由于前期出厂价与零售价差较大（接近 60%），使得部分终端价格执行不

到位，此次结构性调价将使渠道利润得到合理修正，有助于终端价格和品

牌形象维护。同时由于公司大力加强品牌宣传和市场推广，节省了经销商

的营销费用，经销商的销售积极性不会受到明显影响。 

 高管离职不影响战略执行，维持买入评级。程继忠是公司 2009 年聘请的

职业经理人，曾在葵花药业、步长集团负责营销工作，其控制营销理念使

产品价格得到大幅提升。目前公司 OTC、处方、商超渠道已全面覆盖，新

任营销总监 OTC 营销经验丰富，将继续推行控量提价战略，深度分销和渠

道梳理的执行不会因高管变动而大打折扣。我们看好公司对资源、技术、

品牌终端等产业链各环节的强力控制，小幅上调 2011～2013 年每股收益

至 1.32 元、1.80 元(+1.7%)、2.26 元(+1.5%)，复合增长率 36.5%，对应

的市盈率分别为 31、23、18 倍，维持买入评级。 

 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 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 2464 2692 3399 4289 

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

归属母公司净利润(百万元) 582 865 1177 1481 

(+/-%)  48% 49% 36% 26% 

EPS(元) 0.89 1.32 1.80 2.26 

P/E(倍) 46.1 31.0 22.8 18.1 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 2502  2876  3561  4570 营业收入 2464  2692  3399 4289 
现金 1133  1338  1730  2304 营业成本 1109  876  988 1264 
应收账款 129  255  323  407 营业税金及附加 23  29  37 46 
其他应收款 25  116  147  185 营业费用 482  507  652 816 
预付账款 49  42  46  59 管理费用 207  292  362 443 
存货 194  422  475  608 财务费用 -21  -20  -25 -29 
其他流动资产 972  704  840  1006 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  1430 1799 
无形资产 128  121  114  107 营业外收入 6  5  0 0 
其他非流动资 494  866  1024  1088 营业外支出 2  2  0 0 
资产总计 3598  4384  5276  6476 利润总额 701  1051  1430 1799 
流动负债 719  830  815  901 所得税 107  169  230 289 
短期借款 0  50  0  0 净利润 594  882  1200 1510 
应付账款 194  146  164  210 少数股东损益 12  17  23 29 
其他流动负债 525  634  650  691 归属母公司净利 582  865  1177 1481 
非流动负债 62  50  50  50 EBITDA 725  1082  1468 1850 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.89  1.32  1.80 2.26 
其他非流动负 62  50  50  50  
负债合计 780  880  865  952 主要财务比率  
少数股东权益 74  91  114  143 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
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% 26.3% 26.2%
留存收益 1400  2069  2955  4039 营业利润 48.0% 50.4% 36.4% 25.8%
归属母公司股 2743  3413  4298  5382 归属母公司净利 48.5% 48.6% 36.0% 25.8%
负债和股东权 3598  4384  5276  6476 获利能力  
    毛利率(%) 55.0% 67.4% 70.9% 70.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 23.6%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 21.2% 25.4% 27.4% 27.5%
经营活动现金 636  757  925  1140 ROIC(%) 45.7% 58.1% 62.7% 63.1%
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 5.07 
营运资金变动 47  -146  -247  -356 速动比率 3.21  2.96  3.79 4.39 
其他经营现金 7  34  2  13 营运能力  
投资活动现金 -1259  -426  -214  -215 总资产周转率 0.73  0.67  0.70 0.73 
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  6.37 6.75 
其他投资现金 -2275  47  51  56 每股指标（元）  
筹资活动现金 -216  -126  -317  -363 每股收益(最新摊 0.89  1.32  1.80 2.26 
短期借款 0  50  -50  0 每股经营现金流 0.97  1.16  1.41 1.77 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 4.19  5.22  6.57 8.23 
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 46.06  30.98  22.78 18.11 
其他筹资现金 -215  -176  -267  -363 P/B 9.77  7.86  6.24 4.98 
现金净增加额 -840  205  394  562 EV/EBITDA 35  23  17 14 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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