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6－12 个月目标价： 60.90 

当前股价： 48.00 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2626.77 

总股本(百万) 654 

流通股本(百万) 654 

流通市值(亿) 314 

EPS（TTM） 1.05 

每股净资产（元） 4.31 

资产负债率 21.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

东阿阿胶 5.43 4.34 -7.97 

上证综合指数 -6.86 -8.51 -9.40 
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相关报告 
《东阿阿胶-阿胶产品销售形势将逐季好

转》2011-4-12 
《东阿阿胶-阿胶块出厂价大幅上调在即，

提高目标价至 84 元》2011-1-5 
《东阿阿胶-积极夯实阿胶产业链，业绩持

续快速增长值得期待》2010-11-11 
 

东阿阿胶 000423 强烈推荐

阿胶块未来销量较好恢复可期 

公司 11 年上半年实现归属于母公司净利润约 4.50 亿，同比增长

47.34%，对应 EPS0.69 元，符合预期。 

投资要点： 

 中期净利润保持较快增长。公司 1-6 月实现营收 12.80 亿，同比增长

2.92%。实现归属于母公司净利润 4.50 亿，同比增长 47.34%。业绩实

现较快增速的主要原因是阿胶及系列产品销售收入增加较多。其他方

面，三项费用率有所上升，经营现金流状况良好； 

 阿胶块销售逐季趋好，保健食品延续较好增势。阿胶及系列产品 1-6
月销售收入约 9.92 亿，同比增长 17.33%。阿胶块提价后销量逐渐得

到恢复，从各地区来看，上半年华东、华南等地销量有所下降，而华

北、西南等地区保持了较稳增速。随着旺季的临近，预计未来 2 个季

度阿胶业务将持续好转。桃花姬阿胶糕、水晶枣等保健食品增速较快，

11 年销售收入可望达到 3亿； 

 其它业务整体比较稳定。上半年医药贸易营收达到 1.45 亿，同比缩减

55.83%，毛利率则有明显提升。医疗器械有 0.43 亿销售收入，同比增

长 40.15%。其它产品营收达到 1.36 亿，有大幅增加； 

 继续购买理财产品提高资金收益。6月末公司货币资金达到 17.01 亿，

为提高闲置资金使用效益，公司购买了 9 亿预期年收益率为 6.5%的理

财产品； 

 维持强烈推荐评级。公司未来将通过聚焦营销、研发和原料，加强渠

道业务拓展，产业链竞争优势日益凸显。我们预计公司 11-13 年 EPS

分别为 1.35、2.03 和 2.84 元，维持强烈推荐评级。 

风险提示：驴皮资源日益紧缺。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 2464  3079  3946  4936  
同比(%) 18% 25% 28% 25% 
归属母公司净利润(百万元) 582  886  1330  1855  
同比(%) 49% 52% 50% 39% 
毛利率(%) 55.0% 61.8% 66.0% 68.8% 
ROE(%) 21.2% 25.8% 30.2% 32.7% 
每股收益(元) 0.89  1.35  2.03  2.84  
P/E 53.92  35.44  23.60  16.92  
P/B 11.44  9.14  7.13  5.53  
EV/EBITDA 41  27  18  13  

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：东阿阿胶 11 年上半年主要盈利性指标变化情况（单位：百万） 
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数据来源：公司 11 年半年报 中投证券研究所 

表 1：东阿阿胶 10-11 年季度盈利性数据（单位：百万） 

财务指标 10 年 1Q 10 年 2Q 10 年 3Q 10 年 4Q 11 年 1Q 11 年 2Q 112Q 环比 

营业收入 636.17  607.46  532.83  687.33  704.36  575.64  -18.27% 

营业成本 305.43  285.91  276.90  240.63  239.18  232.98  -2.59% 

营业费用 85.55  106.92  111.95  177.09  104.92  84.67  -19.30% 

管理费用 44.88  47.12  31.59  83.67  50.96  54.68  7.30% 

财务费用 -5.19  -6.13  -2.22  -7.32  -6.44  -3.24  -49.65% 

营业利润 199.92  165.15  137.69  194.21  321.28  213.30  -33.61% 

利润总额 200.95  165.68  138.41  196.01  321.60  213.66  -33.56% 

所得税 30.79  24.97  20.78  30.39  49.86  29.76  -40.31% 

归属于母公司净利润 167.00  138.09  114.92  162.22  268.86  180.68  -32.80% 

EPS 0.26  0.21  0.18  0.25  0.41 0.28 -0.13 

毛利率 51.99% 52.93% 48.03% 64.99% 66.04% 59.53% -6.52% 

营业费用率 13.45% 17.60% 21.01% 25.77% 14.90% 14.71% -0.19% 

管理费用率 7.05% 7.76% 5.93% 12.17% 7.24% 9.50% 2.26% 

实际所得税率 15.32% 15.07% 15.01% 15.50% 15.50% 13.93% -1.57% 

资料来源：公司历年报表 中投证券研究所 
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图 2：东阿阿胶历年主要业务增长情况 
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资料来源：公司历年报表 中投证券研究所 

表 2：东阿阿胶主营业务预测（单位：百万） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 

阿胶及系列 1262.00  1665.84  2215.56  2880.23  3608.93  

保健食品 100.02  160.00  288.00  460.80  691.20  

医药商业等 710.17  629.34  566.41  594.73  624.46  

其它业务收入 6.91  8.56  9.42  10.36  11.40  

合计 2079.11  2463.74  3079.39  3946.12  4935.99  
毛利率 
阿胶及系列 66.94% 68.00% 73.05% 76.78% 79.25% 
保健食品 45.76% 45.07% 51.18% 54.23% 55.75% 
医药商业等 17.19% 23.24% 23.24% 23.24% 23.24% 
其它业务收入 59.95% 43.20% 43.20% 43.20% 43.20% 

合计 48.91% 54.99% 61.75% 65.99% 68.79% 

数据来源：公司历年年报 中投证券研究所 

表 3:阿胶块 2004 年以来价格上涨情况（单位：元/Kg） 

年度 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011年1月

出厂价 158 158 205 275 320 393 596 954 

涨幅 20％ 0 30％ 34% 16% 23% 52% 60% 
数据来源：公司公告 中投证券研究所 注：截止到 2011 年 8 月 16 日 
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附：财务预测表 

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  2812  3742 5104 营业收入 2464  3079  3946 4936 
  现金 1133  2114  3029 4223 营业成本 1109  1178  1342 1541 

  应收账款 129  183  225 278 营业税金及附加 23  29  37 47 

  其它应收款 25  39  40 54 营业费用 482  585  710 839 

  预付账款 49  60  67 74 管理费用 207  277  316 346 

  存货 194  229  249 285 财务费用 -21  -16  -26 -36 

  其他 972  187  133 189 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  1072  1609 2244 

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

  其他 494  730  740 694 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 3598  4315  5384 6759 利润总额 701  1075  1613 2248 

流动负债 719  707  775 830 所得税 107  164  246 343 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 594  911  1367 1905 

  应付账款 194  191  226 254 少数股东损益 12  25  37 49 

  其他 525  517  549 575 归属母公司净利润 582  886  1330 1855 

非流动负债 62  75  68 72 EBITDA 725  1113  1661 2303 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.89  1.35  2.03 2.84 

  其他 62  75  68 72    
负债合计 780  782  843 901 主要财务比率   

 少数股东权益 74  99  136 185 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% 25.0% 28.1% 25.1%

  留存收益 1400  2090  3062 4329 营业利润 48.2% 53.7% 50.2% 39.5%

归属母公司股东权益 2743  3433  4405 5672 归属于母公司净利润 48.7% 52.1% 50.2% 39.5%

负债和股东权益 3598  4315  5384 6759 获利能力   

    毛利率 55.0% 61.8% 66.0% 68.8%
现金流量表    净利率 23.6% 28.8% 33.7% 37.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 21.2% 25.8% 30.2% 32.7%

经营活动现金流 636  1604  1418 1809 ROIC 46.1% 109.3% 148.0 181.2%
  净利润 594  911  1367 1905 偿债能力   

  折旧摊销 48  58  77 95 资产负债率 21.7% 18.1% 15.7% 13.3%

  财务费用 -21  -16  -26 -36 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  3.98  4.83 6.15 

营运资金变动 47  660  45 -109 速动比率 3.21  3.65  4.50 5.80 

  其它 7  37  -3 -2 营运能力   

投资活动现金流 -1259  -443  -170 -64 总资产周转率 0.73  0.78  0.81 0.81 

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

  长期投资 -1153  174  -3 -7 应付账款周转率 6.28  6.13  6.45 6.42 

  其他 -2275  31  26 30 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -216  -180  -333 -552 每股收益(最新摊薄) 0.89  1.35  2.03 2.84 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.97  2.45  2.17 2.77 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.19  5.25  6.74 8.67 

  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 53.92  35.44  23.60 16.92 

  其他 -215  -180  -333 -552 P/B 11.44  9.14  7.13 5.53 

现金净增加额 -840  981  915 1194 EV/EBITDA 41  27  18 13 

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 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名；2010 年财经风云榜最佳证券分析师

（医药行业唯一一个）。 
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，医药行业研究助理，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，医药行业研究助理，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，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，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，医药行业研究助理，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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