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6个月目标价 61.00  

当前股价 46.20  

投资评级 买入  

 

基础数据 

上证指数 2567.34 

总股本（亿） 6.54 

流通 A 股（亿） 6.54 

流通 A 股市值（亿） 302.15 

总市值（亿） 302.15 

ROE 15.15% 

资产负债率 15.84% 

动态市盈率 31.01 

动态市净率 8.13 

 

近一年股价表现 
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相关研究： 

《东阿阿胶（000423）：回归奢侈品的中

药品牌》 2011.07.11 

《东阿阿胶（000423）：提价尚需市场消

化，未来市场前景可观》2011.08.17 

2011 年 08 月 25 日，我们来到山东省东阿县对东阿阿胶公司进行调

研，就公司的产品结构、经营策略及未来发展战略进行交流沟通。 

我们的观点： 

 阿胶市场价格的主导地位形成 

阿胶与云南白药、片仔癀一样都属于资源稀缺性产品：我国毛驴存栏量

以每年 4%左右的速度递减，上游原材料锐减导致阿胶产量下降；随着我

国人均可支配收入的增加和人们健康意识的提高，阿胶市场需求增长迅

速；产品的稀缺性和消费市场迅速增长使得公司享有较强的定价能力。

公司在发展过程中逐步形成资源、文化、工艺、原料四大垄断优势，占

据阿胶市场约 70%的份额，去年公司阿胶业务实现 18 亿元，相对竞争对

手优势明显，公司在阿胶行业的领导地位决定了其是阿胶市场价格的主

导者，其他公司采取价格追随战略，年初公司宣布产品出厂价提价后，

其他公司产品价格随后均有不同程度的调整；  

 多系列产品拓展培育新增长点 

受上游原材料稀缺的限制，公司单靠卖阿胶块来保持业绩持续快速增长

的可能性很小，公司将围绕阿胶系列不断拓展产品目录，重点培育复方

阿胶浆和保健品系列产品，提高阿胶的效价，从而带动公司业绩的稳定

增长。复方阿胶方面：据健康网对全国部分城市补血用品药店销售统计

数据显示复方阿胶浆在上半年市场占有率基本维持在 75%，由于该产品

进入国家基本医保目录，因此公司的销售策略主要为通过学术推广和营

销活动加强医药终端的销售，在公司品牌效应和推广力度加大的影响下，

我们预计复方阿胶浆业务 11 年将会有较快增长；保健品方面：公司加大

阿胶系列保健品的研发投入，已取得多个保健品种如海龙胶系列、龟甲

胶系列的生产批件，即将投放市场。 

 战略调整完成后将迎来快速增长 

2009 年起公司采取“控制营销”策略，重新甄选经销商，减少中间环节，

将渠道扁平化，增强对终端的控制能力；上半年公司阿胶产品由药品向

保健品转型升级，在转型过程中不可避免的会给公司营销、渠道、人员、

宣传方面带来一定的磨合，短期内可能会对公司业绩造成一定影响；从

长期来看，公司营销经过调整后，将会更为适应的市场变化，从而带动

公司进入新一轮的快速增长期； 

 竞争产品追随提价将推动消费回归 

公司年初阿胶块产品提价 60%后拉大与市场同类产品的价格差（济南阿

胶专卖店东阿阿胶 500g 售价为 750 元，福胶集团精装福字阿胶 500g 售

价 520 元（平装为 470 元）），是公司上半年销量下滑的主要原因，下半

年市场同类产品追随提价的可能性很大，产品的价格差将会减小，从而

推动部分消费者回归公司产品。 

投资评级： 

维持 11-13 年 EPS 分别为 1.49 元，2.10 元，2.60 元，买入评级 
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图表 1：盈利预测表 

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  3577  4604  5773    营业收入 2464  3223  3969  4781  

  现金 1133  2115  3046  4090    营业成本 1109  1128  1310  1530  

  应收账款 129  185  218  268    营业税金及附加 23  28  35  43  

  其他应收款 25  32  39  47    营业费用 482  741  794  956  

  预付账款 49  57  67  77    管理费用 207  274  341  411  

  存货 194  202  232  272    财务费用 -21  -67  -107  -148  

  其他流动资产 972  987  1002  1019    资产减值损失 7  7  7  7  

非流动资产 1096  1044  996  945    
公允价值变动收

益 0  0  0  0  

  长期投资 74  69  69  69    投资净收益 40  53  53  53  

  固定资产 400  397  373  335    营业利润 697  1165  1641  2034  

  无形资产 128  124  120  116    营业外收入 6  5  6  5  

  其他非流动资

产 494  453  434  424    营业外支出 2  2  2  2  

资产总计 3598  4621  5600  6718    利润总额 701  1168  1645  2038  

流动负债 719  746  809  878    所得税 107  175  247  306  

  短期借款 0  0  0  0    净利润 594  993  1398  1732  

  应付账款 194  183  220  252    少数股东损益 12  20  28  35  

  其他流动负债 525  563  589  626    归属母公司净利润 582  973  1370  1698  

非流动负债 62  65  68  71    EBITDA 725  1149  1589  1943  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.89  1.49  2.10  2.60  

  其他非流动负

债 62  65  68  71              

负债合计 780  810  878  949    
主要财务比率 

        
 少数股东权益 74  94  122  156    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% 30.8% 23.2% 20.5% 

  留存收益 1400  2373  3257  4270    营业利润 48.2% 67.1% 40.9% 23.9% 

归属母公司股东权益 2743  3717  4600  5613    归属于母公司净利润 48.7% 67.1% 40.8% 23.9% 

负债和股东权益 3598  4621  5600  6718    获利能力         

            毛利率(%) 55.0% 65.0% 67.0% 68.0% 

现金流量表 
    单位:百万元   净利率(%) 23.6% 30.2% 34.5% 35.5% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 21.2% 26.2% 29.8% 30.2% 

经营活动现金流 636  860  1262  1532    ROIC(%) 46.1% 74.0% 104.8% 128.3% 

  净利润 594  993  1398  1732    偿债能力         

  折旧摊销 48  51  55  56    资产负债率(%) 21.7% 17.5% 15.7% 14.1% 

  财务费用 -21  -67  -107  -148    净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -40  -53  -53  -53    流动比率 3.48  4.80  5.69  6.57   
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 

张绍坤，SAC执业证书号：S0640511010008 ，南开大学经济学硕士，2007年8月加入中航证券金融研究所，

从事消费行业的研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83692635                                           传真：0755-83688539  
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