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基本状况 
总股本(百万股) 654.02 
流通股本(百万股) 654.02 

市价(元) 42.06 

市值(百万元) 27508.15 

流通市值(百万元) 27508.15 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 2,463.7 2,758.8 2,838.7 3,524.8 4,289.8
营业收入增速 17.88% 11.98% 2.90% 24.17% 21.70%
净利润增长率 48.72% 47.05% 17.57% 21.52% 18.28%
摊薄每股收益（元） 0.89 1.31 1.54 1.87 2.21 
前次预测每股收益（元） 0.89 1.31 1.54 1.87 2.21 
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 57.40 32.81 27.29 22.46 18.99 
PEG 1.18 0.70 1.55 1.04 1.04 
每股净资产（元） 4.19 5.24 6.47 8.04 9.96 
每股现金流量 0.97 1.09 1.66 1.99 2.34 
净资产收益率 21.22% 25.01% 23.77% 23.25% 22.22%
市净率 12.18 8.20 6.49 5.22 4.22 
总股本（百万股） 654.02 654.02 654.02 654.02 654.02 
备注：市场预测取 聚源一致预   

投资要点
 公司发布 2012 年前三季度业绩公告，前三季度公司实现收入和净利润分别为 18.61 亿元和 7.49 亿元，

同比增长分别为-0.11%和 20.54%，毛利率 71.58%，比去年同期上升 7.6 个百分点，对应 EPS 为 1.13

元；在经历二季度清理渠道和控货后公司销售在第三季度强劲复苏，全年增长趋势确立； 

 单季度销售大幅超我们之前预期，表明阿胶下游需求旺盛，公司渠道清理和控制营销逐见成效：公司第

三季度实现营收和净利润分别为 7.12 亿元和 2.73 亿元，同比增长分别为 22.2%和 67.0%，存货 3.95 亿

元，与二季度相比有所下降，应收账款 1.6 亿元，比去年同期有所减少，预收账款达到 1.9 亿元，表明公

司下游需求旺盛，公司经营状况良好；根据终端调研，公司三季度对部分地区终端进行了集中推广销售，

加速渠道存货的消耗，使得渠道库存逐渐下降，目前渠道存货对终端价格和需求的压制效用正逐步减少，

公司 10 月份以来延续了 9 月份良好的销售势头，预计第四季度营收有望向 10 亿元靠拢； 

 预计 2012 年阿胶浆全年增速有望达到 30%，阿胶块销量有望保持去年水平，增量将取决于四季度市场

销售情况：公司阿胶块 5 月至 8 月份控货后 9 月份迎来需求高峰，其中预计 9 月份整个阿胶系列产品销

售占到三季度 80%以上，按照目前终端销售，阿胶块销量全年有望保持去年水平；另外得益于公司营销

力度加强以及在医院终端的快速覆盖，目前阿胶浆产品出现短期，加上近期阿胶浆厂房检修导致供货更

趋偏紧，我们预计全年阿胶浆增速有望达到 30%； 

 独特的阿胶文化和口碑将是东阿未来领先于竞争对手的关键因素：目前市场比较担心竞争不断进入带来

的市场供给大幅增加的问题，对此我们认为阿胶作为一个传统的消费品，购买者对阿胶的文化和传统非

常的重视，对此，我们首先看到在品牌上，同仁堂尚未对东阿构成威胁，其他竞争者更难以构成实质性

冲击；其次在销量上，东阿近三年阿胶块销量已经呈现出逐年下降的趋势，这是公司一种战略，同时更

是对未来阿胶系列产品的一种长远考虑，是市场定位带来的一种选择性放弃； 

中药Ⅱ 公司点评
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 我们必须强调目前阿胶行业已经形成高、中和低端三极市场，新进入者在对东阿形成威胁之前首先必须跨

过低端和中端两块市场，在此之前东阿都以强劲品牌力、产品力、资源和渠道控制力独霸高端领域，同时

依靠产品价值提升推动业绩快速增长，预计随着消费能力不断提升，未来品牌、品质以及售后服务能力提升

将成为阿胶产品价值提升重要保证；我们也看到目前在中端市场逐渐形成以福胶、同仁堂和九芝堂为主的产

品群，但整体上产品力依然逊于东阿，基本立足于补血市场，尚未介入到美容和滋补领域，预计未来中端市

场增长主要源于渠道扩张和抢占更多低端市场份额； 

 因此我们预计未来新进入者将很可能在低端市场展开竞争，虽然有利可图，但难以对高端市场形成冲击，从

长远角度我们看好公司高端品牌战略，以及未来阿胶系类产品的多元化步伐； 

 维持前期盈利预测，预计公司 2012-2014 年净利润分别为 10.07 亿元、12.23 亿元和 14.47 亿元，同比分

别增长 17.57%、21.52%和 18.28%，对应 EPS 分别为 1.54 元、1.87 元和 2.21 元，我们认为公司是一个

极具品牌力和产品衍生能力的领袖型公司，目前价格依然低估，继续给予“买入”评级，目标价为 46.17-46.76

元。 

 风险提示：阿胶块提价后带来的销售量下滑的风险，包括资源缺乏带来的驴皮供应不足，提价后消费支付能

力不足以及竞争对手的降价带来的产品销量不畅等；国家药品价格政策以及医改可能带来的不可预测的调整

风险；食品安全风险，包括阿胶假冒产品可能对公司产品带来的负面影响等； 
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图表 1：公司三季度营收和净利润同比分析 图表 2：公司二季度净利润同比分析 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：公司销售费用和营业收入呈正相关 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：公司单季度财务分析 

公司代码 000423 000423 000423 000423 000423 000423 000423 000423 000423 000423 000423

项目 2010单季度数据 2011单季度数据 2012单季度数据 备注 备注

（百万元） 10-Q1 10-Q2 10-Q3 10-Q4 11-Q1 11-Q2 11-Q3 11-4Q 12-Q1 12-Q2 12-Q3
12-3Q同比

增减

12-3Q环

比增减

主营业务收入 636.2 607.5 532.8 687.3 704.4 575.6 582.9 895.9 713.8 434.90 712.10 129.18 277.20

增长率（同比） 59.2% 18.8% -0.5% 8.7% 10.7% -5.2% 9.4% 30.3% 1.3% -24.45% 22.16%

增长率（环比） 0.6% -4.5% -12.3% 29.0% 2.5% -18.3% 1.3% 53.7% -20.3% -39.08% 63.74%

营业成本 305.4 285.9 276.9 240.6 239.2 233.0 198.0 263.2 176.3 147.50 205.09 7.06 57.58

成本率 48.0% 47.1% 52.0% 35.0% 34.0% 40.5% 34.0% 29.4% 24.7% 33.92% 28.80% -5.17% -5.12%

主营毛利 330.7 321.5 255.9 446.7 465.2 342.7 384.9 632.7 537.5 287.40 507.02 122.13 219.62

毛利率 52.0% 52.9% 48.0% 65.0% 66.0% 59.5% 66.0% 70.6% 75.3% 66.08% 71.20% 5.17% 5.12%

增长率（同比） 86.6% 49.8% 6.2% 16.3% 40.6% 6.6% 50.4% 41.6% 15.5% -16.13% 31.73%

增长率（环比） -13.9% -2.8% -20.4% 74.5% 4.1% -26.3% 12.3% 64.4% -15.0% -46.53% 76.42%

主营业务税金及附加 5.6 6.1 3.6 8.0 7.7 5.1 7.4 11.2 9.0 4.75 10.652 3.26 5.90227

占销售收入百分比 0.9% 1.0% 0.7% 1.2% 1.1% 0.9% 1.3% 1.2% 1.3% 1.09% 1.50% 0.00 0.40%

主营业务利润 325.2 315.4 252.3 438.7 457.5 337.6 377.5 621.5 528.5 282.65 496.37 118.87 213.72

营业利润率 51.1% 51.9% 47.4% 63.8% 65.0% 58.6% 64.8% 69.4% 74.0% 64.99% 69.70% 4.94% 4.71%

销售费用 85.5 106.9 111.9 177.1 104.9 84.7 121.2 299.5 114.1 88.10 161.44 40.23 73.34

销售费用同比增长 56.7% 30.0% 10.0% 27.5% 22.6% -20.8% 8.3% 69.1% 8.7% 4.1% 33.2%

销售费用/收入 13.4% 17.6% 21.0% 25.8% 14.9% 14.7% 20.8% 33.4% 16.0% 20.26% 22.67% 1.88% 2.41%

管理费用 44.9 47.1 31.6 83.7 51.0 54.7 63.0 62.3 44.6 57.72 47.38 (15.63) (10.34)

管理费用/收入 7.1% 7.8% 5.9% 12.2% 7.2% 9.5% 10.8% 7.0% 6.2% 13.27% 6.65% -4.16% -6.62%

财务费用 -5.2 -6.1 -2.2 -7.3 -6.4 -3.2 -6.3 -5.5 -2.7 -7.28 -4.22 2.06 3.06

财务费用/收入 -0.8% -1.0% -0.4% -1.1% -0.9% -0.6% -1.1% -0.6% -0.4% -1.67% -0.59% 0.48% 1.08%

三项费用/收入 19.7% 24.3% 26.5% 36.9% 21.2% 23.6% 30.5% 39.8% 21.8% 31.85% 28.73% -1.79% -3.12%

资产减值损失 0.0 0.0 -0.3 4.7 4.7 -0.9 0.0 -2.7 0.0 0.00 4.06 4.07

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00

投资收益 0.0 0.0 26.4 13.7 18.0 10.9 6.4 22.2 25.0 24.87 40.69 34.33 15.83

营业利润 199.9 165.2 137.7 194.2 321.3 213.3 205.9 290.0 397.6 165.74 328.40 122.47 162.66

增长率（同比） 118.5% 65.7% 30.4% 11.6% 60.7% 29.2% 49.6% 49.3% 23.8% -22.30% 59.47%

增长率（环比） 14.9% -17.4% -16.6% 41.1% 65.4% -33.6% -3.5% 40.8% 37.1% -58.32% 98.14%

加：营业外收入 1.2 0.7 0.9 2.9 0.6 0.6 2.6 13.3 0.4 0.49 8.84 6.28 8.35

减：营业外支出 0.2 0.2 0.2 1.1 0.3 0.2 1.4 9.3 0.4 0.42 0.85 (0.58) 0.43

利润总额 201.0 165.7 138.4 196.0 321.6 213.7 207.1 294.0 397.7 165.8 336.4 129.33 170.59

增长率（同比） 119.2% 67.5% 30.3% 11.0% 60.0% 29.0% 49.6% 50.0% 23.7% -22.40% 62.46%

增长率（环比） 13.8% -17.6% -16.5% 41.6% 64.1% -33.6% -3.1% 42.0% 35.3% -58.30% 102.88%

所得税 30.8 25.0 20.8 30.4 49.9 29.8 39.8 46.6 61.1 29.58 60.57 20.80 30.99

实际税率(%) 15.3% 15.1% 15.0% 15.5% 15.5% 13.9% 19.2% 15.9% 15.4% 17.84% 18.01% 0.16%

净利润 170.2 140.7 117.6 165.6 271.7 183.9 167.3 247.3 336.5 136.22 275.82 108.53 139.60

净利润率(%) 26.7% 23.2% 22.1% 24.1% 38.6% 31.9% 28.7% 27.6% 47.1% 31.32% 38.73% 10.04% 7.41%

增长率（同比） 120.5% 64.4% 35.7% 5.1% 59.7% 30.7% 42.2% 49.3% 23.8% -25.92% 64.88%

增长率（环比） 8.0% -17.3% -16.4% 40.8% 64.1% -32.3% -9.0% 47.9% 36.1% -59.52% 102.48%

少数股东损益 3.2 2.6 2.7 3.4 2.9 3.2 3.9 4.1 3.4 3.4 2.96

归属母公司所有者的

净利润
167.0 138.1 114.9 162.2 268.9 180.7 163.4 243.2 333.2 132.79 272.86 109.46 140.07

增长率（同比） 119.9% 66.6% 38.3% 8.0% 61.0% 30.8% 42.2% 49.9% 23.9% -26.50% 66.98%

增长率（环比） 11.2% -17.3% -16.8% 41.2% 65.7% -32.8% -9.6% 48.8% 37.0% -60.14% 105.48%

摊薄每股收益（元） 0.26 0.21 0.18 0.25 0.41 0.28 0.25 0.37 0.51 0.20 0.42 0.17 0.21

ROE 6.7% 5.2% 4.9% 5.8% 9.3% 5.8% 5.6% 7.0% 9.3% 3.5% 7.3%

单季度：扣除非经常
性损益后的净利润

167.00 137.84 106.77 131.78 257.40 170.24 157.15 224.82 311.98 114.92 311.93

增长率（同比） 119.94% 68.11% 30.41% -12.24% 54.13% 23.51% 47.19% 70.60% 21.20% -32.49% 98.49%

增长率（环比） 11.21% -17.46% -22.54% 23.42% 95.33% -33.86% -7.68% 43.05% 38.77% -63.16% 171.43%

每股收益-扣除非经常性 0.26 0.21 0.16 0.20 0.39 0.26 0.24 0.34 0.48 0.18 0.48

来源：齐鲁证券研究所 
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附表 1：公司销售收入盈利预测表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业总收入 2,090 2,464 2,759 2,839 3,525 4,290 货币资金 1,982 1,133 1,503 2,524 3,593 4,885

    增长率 23.97% 17.9% 12.0% 2.9% 24.2% 21.7% 应收款项 180 205 133 194 234 287

营业成本 -1,069 -1,109 -933 -821 -1,037 -1,295 存货 204 194 311 185 241 307

    %销售收入 51.2% 45.0% 33.8% 28.9% 29.4% 30.2% 其他流动资产 89 970 1,334 1,301 1,316 1,334

毛利 1,021 1,355 1,825 2,018 2,488 2,994 流动资产 2,455 2,502 3,281 4,205 5,384 6,814

    %销售收入 48.8% 55.0% 66.2% 71.1% 70.6% 69.8%     %总资产 78.3% 69.5% 77.6% 81.0% 84.0% 86.6%

营业税金及附加 -18 -23 -31 -30 -39 -47 长期投资 124 427 162 162 162 162

    %销售收入 0.9% 0.9% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 393 484 582 621 650 680

营业费用 -379 -482 -610 -628 -780 -949     %总资产 12.5% 13.5% 13.8% 12.0% 10.1% 8.6%

    %销售收入 18.1% 19.5% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 无形资产 129 131 151 155 161 166

管理费用 -177 -207 -231 -238 -296 -360 非流动资产 680 1,096 946 989 1,024 1,059

    %销售收入 8.5% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4%     %总资产 21.7% 30.5% 22.4% 19.0% 16.0% 13.4%

息税前利润（EBIT） 447 643 953 1,122 1,373 1,639 资产总计 3,135 3,598 4,226 5,194 6,409 7,872

    %销售收入 21.4% 26.1% 34.5% 39.5% 39.0% 38.2% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 16 21 21 20 24 26 应付款项 455 550 474 461 587 732

    %销售收入 -0.8% -0.8% -0.8% -0.7% -0.7% -0.6% 其他流动负债 167 169 211 367 414 467

资产减值损失 0 -7 -1 -1 -1 -1 流动负债 622 719 685 828 1,001 1,199

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 6 40 57 57 57 57 其他长期负债 45 62 66 66 66 66

    %税前利润 1.3% 5.7% 5.5% 4.8% 3.9% 3.3% 负债 667 780 751 894 1,067 1,265

营业利润 470 697 1,031 1,198 1,454 1,721 普通股股东权益 2,398 2,743 3,424 4,234 5,261 6,512

  营业利润率 22.5% 28.3% 37.4% 42.2% 41.2% 40.1% 少数股东权益 70 74 51 65 80 95

营业外收支 3 4 6 5 5 5 负债股东权益合计 3,135 3,598 4,226 5,194 6,409 7,872

税前利润 473 701 1,036 1,202 1,459 1,726
    利润率 22.6% 28.5% 37.6% 42.4% 41.4% 40.2% 比率分析

所得税 -66 -107 -166 -182 -221 -264 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 14.0% 15.3% 16.0% 15.1% 15.1% 15.3% 每股指标

净利润 406 594 870 1,021 1,238 1,462 每股收益(元) 0.599 0.890 1.309 1.539 1.870 2.212

少数股东损益 15 12 14 14 15 15 每股净资产(元) 3.667 4.195 5.235 6.474 8.045 9.957

归属于母公司的净利润 392 582 856 1,007 1,223 1,447 每股经营现金净流(元) 1.242 0.972 1.085 1.656 1.987 2.336

    净利率 18.7% 23.6% 31.0% 35.5% 34.7% 33.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.300 0.300 0.300 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.32% 21.22% 25.01% 23.77% 23.25% 22.22%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 12.49% 16.18% 20.26% 19.38% 19.09% 18.38%

净利润 406 594 870 1,021 1,238 1,462 投入资本收益率 106.15% 43.31% 44.10% 58.88% 73.29% 88.78%

少数股东损益 0 0 0 14 15 15 增长率

非现金支出 44 55 49 57 61 67 营业总收入增长率 23.97% 17.88% 11.98% 2.90% 24.17% 21.70%

非经营收益 -23 -60 -45 -62 -62 -62 EBIT增长率 34.28% 43.74% 48.21% 17.73% 22.42% 19.35%

营运资金变动 384 47 -165 67 62 62 净利润增长率 36.39% 48.72% 47.05% 17.57% 21.52% 18.28%

经营活动现金净流 812 636 710 1,097 1,314 1,543 总资产增长率 65.60% 14.76% 17.47% 22.89% 23.39% 22.84%

资本开支 120 136 217 95 92 97 资产管理能力

投资 -19 -1,149 -27 0 0 0 应收账款周转天数 20.5 18.7 12.2 14.4 13.7 13.9

其他 5 26 57 57 57 57 存货周转天数 67.3 65.4 98.7 82.4 85.0 86.4

投资活动现金净流 -135 -1,259 -186 -38 -35 -39 应付账款周转天数 43.7 58.1 59.7 49.9 52.9 55.2

股权募资 724 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 58.8 55.7 57.6 61.0 49.5 40.6

债权募资 0 0 50 0 0 0 偿债能力

其他 -127 -217 -204 -23 -196 -196 净负债/股东权益 -80.31% -40.22% -43.24% -58.71% -67.27% -73.94%

筹资活动现金净流 597 -217 -154 -23 -196 -196 EBIT利息保障倍数 -27.4 -30.8 -44.4 -57.0 -56.9 -64.2

现金净流量 1,274 -840 369 1,036 1,083 1,307 资产负债率 21.28% 21.69% 17.78% 17.22% 16.65% 16.08%

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 1：财务预测简表 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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