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公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 51.90 

当前股价（12.10.23） 40.78 

 

 

基础数据 

上证指数 2114.45 

总股本（亿） 6.54 

流通 A 股（亿） 6.54 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 266.70 

每股净资产（元） 6.05 

ROE（2012Q3） 18.68 

资产负债率 15.96 

动态市盈率 23.57 

市净率 6.74 

 

近一年行业指数与上证综指走势对

比 
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事件回顾： 
公司公布 2012 年三季度报告,1-9 月公司累计实现营业收入 18.61 亿

元，同比下降 0.11%；归属上市公司股东的净利润 7.39 亿元，较去年

同期增长 20.54%；基本每股收益为 1.13 元,同比增长幅度为 20.54%；

扣除上半年业绩的影响，公司 7-9 月销售收入和归属上市公司股东的

净利润分别为 7.12 亿元和 2.73 亿元，分别较去年同期增长 22.16%和

66.98%。  

投资要点： 
阿胶块恢复发货，业绩大幅上涨：公司今年 5 月份起主动控制阿胶块

产品的发货，其目的在于消化渠道及终端存货、加强营销体系管理和

产品价格管控，这一举措直接压制了公司中期业绩的释放，使得上半

年业绩增长低于市场预期；3 季度随着阿胶产品销售旺季的到来以及

渠道库存水平趋于合理，公司逐步恢复阿胶块的正常发货，从而带动

单季度业绩大幅上涨，3 季度公司营业收入和净利润分别同比增长

22.16%和 64.88%；此外，得益于高毛利产品销售增长强劲，3 季度公

司整体销售毛利率为 71.20%，环比提升 5.12 个百分点。 

营销趋于正常，财务指标将逐步调整：3 季度末，公司存货量较年中

下降 2480 万元，与此同时，受回款政策变动的影响，期末应收票据和

应收账款分别为 4.59 亿元和 1.65 亿元，同比增长幅度为 693.65%和

194.64%，导致经营性现金流较去年同期下降明显（同比下降 89.26%）；

我们认为未来随着公司营销活动趋于正常化，各项财务指标将会逐步

到修正调整，现金流状况也将会同步得到改善。  

提价预期尚存，全年业绩无忧：公司具有强势的品牌影响力，3 季度

末公司预收款项为 1.89 亿元，同比增长 143.75%；本次渠道清理完成

后，公司针对营销渠道的管控进一步加强、产品价格体系更加稳定，

这为阿胶系列产品的继续提价奠定了基础，预计未来公司“小步快跑”

式提价方式仍将会持续，有望持续改善公司的经营状况；阿胶浆和衍

生品系列产品增长迅速，成为公司业绩增长的重要驱动因素，预计随

着 4 季度阿胶销售旺季的来临，公司阿胶块销量将得到进一步恢复，

进而推动公司全年业绩整体保持平稳增长。 

投资评级：公司具有良好的品牌形象和较强的产品定价能力，未来阿

胶系列产品还存在价格上调空间，随着阿胶浆提价各省备案工作的推

进以及阿胶衍生品逐渐发力，公司盈利能力有望进一步提升和改善，

同时也为公司后续持续发展打开成长的新空间，我们暂维持公司12-14

年 EPS 为 1.73/2.13/2.51 元，在当前市场环境下，公司具备较好的投

资价值和安全边际，因此维持“买入”评级。 

投资风险：阿胶浆提价低于预期；中药材价格变动；负面新闻影响 
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图表 1：东阿阿胶母公司单季度营业收入变动情况      图表 2：东阿阿胶单季度母公司净利润变动情况 

  

资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 

图表 3：东阿阿胶母公司费用率变动情况              图表 4：东阿阿胶母公司利润率变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 

图表 5：东阿阿胶单季度营业收入占比变动情况        图表 6：东阿阿胶应收账款及存货变动情况 

 
 

资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 
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公司财务报表预测 

 

资料来源：中航证券金融研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 3281 4244 5760 7500 营业收入 2759 3402 3968 4636

  现金 1503 2522 3993 5666 营业成本 933 1133 1280 1574

  应收账款 56 48 49 44 营业税金及附加 31 33 41 49

  其他应收款 19 15 14 12 营业费用 610 732 842 926

  预付账款 82 102 122 157 管理费用 231 254 279 306

  存货 311 243 269 310 财务费用 -21 -62 -101 -150 

  其他流动资产 1310 1315 1314 1310 资产减值损失 1 1 1 1

非流动资产 946 893 826 770 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 92 94 87 91 投资净收益 57 57 57 57

  固定资产 471 476 453 413 营业利润 1031 1368 1683 1987

  无形资产 146 139 132 125 营业外收入 17 9 11 12

  其他非流动资产 237 183 155 141 营业外支出 11 5 6 7

资产总计 4226 5137 6587 8270 利润总额 1036 1372 1688 1992

流动负债 685 640 672 683 所得税 166 220 270 319

  短期借款 0 0 0 0 净利润 870 1152 1417 1673

  应付账款 112 113 115 118 少数股东损益 14 21 24 30

  其他流动负债 573 526 557 565 归属母公司净利润 856 1131 1393 1643

非流动负债 66 66 66 66 EBITDA 1057 1363 1643 1900

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.31 1.73 2.13 2.51

  其他非流动负债 66 66 66 66

负债合计 751 706 738 749 主要财务比率

 少数股东权益 51 72 97 126 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 654 654 654 654 成长能力

  资本公积 710 710 710 710 营业收入 12.0% 23.3% 16.6% 16.8%

  留存收益 2060 2995 4388 6031 营业利润 47.9% 32.7% 23.1% 18.0%

归属母公司股东权益 3424 4359 5752 7395 归属于母公司净利润 47.1% 32.1% 23.2% 17.9%

负债和股东权益 4226 5137 6587 8270 获利能力

毛利率(%) 66.2% 66.7% 67.8% 66.0%

现金流量表 净利率(%) 31.0% 33.2% 35.1% 35.4%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 25.0% 25.9% 24.2% 22.2%

经营活动现金流 710 1121 1307 1472 ROIC(%) 57.6% 79.4% 99.5% 115.9%

  净利润 870 1152 1417 1673 偿债能力

  折旧摊销 48 57 61 63 资产负债率(%) 17.8% 13.7% 11.2% 9.1%

  财务费用 -21 -62 -101 -150 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -57 -57 -57 -57 流动比率 4.79 6.63 8.57 10.98

营运资金变动 -165 33 -13 -55 速动比率 4.33 6.25 8.17 10.52

  其他经营现金流 35 -1 -1 -2 营运能力

投资活动现金流 -186 55 63 51 总资产周转率 0.71 0.73 0.68 0.62

  资本支出 224 0 0 0 应收账款周转率 28 62 77 95

  长期投资 -39 3 -8 4 应付账款周转率 6.11 10.06 11.20 13.50

  其他投资现金流 -1 57 56 56 每股指标（元）

筹资活动现金流 -154 -157 101 150 每股收益(最新摊薄) 1.31 1.73 2.13 2.51

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊 1.09 1.71 2.00 2.25

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.24 6.66 8.79 11.31

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 21 0 0 0 P/E 31.15 23.58 19.15 16.23

  其他筹资现金流 -174 -157 101 150 P/B 7.79 6.12 4.64 3.61

现金净增加额 369 1019 1471 1673 EV/EBITDA 24 18 15 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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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：S0640511040001 ，南开大学经济学硕士，2007年8月加入中航证券金融研究所，

从事零售行业的研究。 
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