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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) 40.09 

市值(百万元) 26219.72 

流通市值(百万元) 26219.72 

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 3,043.1 3,658.0 4,247.7
营业收入增速 17.88% 11.98% 10.30% 20.21% 16.12%
净利润增长率 48.72% 47.05% 25.50% 23.18% 18.88%
摊薄每股收益（元） 0.89 1.31 1.64  2.02 2.41 
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 24.57 19.95 16.78 
PEG 1.18 0.70 0.96 0.86 0.89 
每股净资产（元） 4.19 5.24 6.58 8.30 10.41 
每股现金流量 0.97 1.09 1.80 2.12 2.49 
净资产收益率 21.22% 25.01% 24.98% 24.38% 23.12%
市净率 12.18 8.20 6.14 4.86 3.88 
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
 我们认为目前市场低估了东阿在在销售终端的品牌力、产品力以及今年年初以来在促销上所做的努力；

作为一个拥有高端品牌和具备稀缺资源的龙头公司，东阿阿胶未来强势的市场地位不可动摇； 

 从品牌力上，我们坚持我们前期的看法，目前阿胶行业在品牌力上基本已经形成高、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，目前东阿无论在产品宣传力和渠道

掌控力上都更胜一筹，属于高端产品，品牌力无疑更强；而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，但整体上品牌力依然逊于东阿，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； 

 在产品力上，尽管有同仁堂和福胶的快速追赶，但从目前终端市场的认可度上，东阿的产品力依然遥遥

领先；据健康网零售研究系统对全国五千余家零售药店抽样数据统计显示，2012 年 11 月抽样零售药店

统计总销售额 14.62 亿元。其中补血养血类销售总额为 320.91 万元。山东东阿阿胶排在榜首之位（销售

额 261.88 万元），占 81.61%销售份额，占半壁江山； 

 在价格上，东阿依然拥有强势话语权；虽然 2012 年同仁堂日前对旗下具有自主定价权的阿胶块产品全面

提价 20%，零售价格从 570 元/500g 提至 690 元/500g，同时上调两成的还有阿胶块出厂价。但与东阿

阿胶、福胶相应的零售价 825 元/500g 和 720 元/500g 相比仍低 135 元和 30 元。我们认为目前在价格上

已经形成了四个梯度，东阿为第一梯度，福胶和同仁堂为第二梯度，太极、佛慈等为第三梯度，其他没

有品牌的产品为第四梯度，从价格维护力度上我们依然看好阿胶在高端市场的逐步放量，特别是随着生

活快节奏步伐的加速，便捷性已经成为制约行业成长的阻力之一，我们看好桃花姬、阿胶原粉等新产品

在未来市场的放量增长，而东阿强大的品牌力和产品力将是其未来抢占市场份额的重要保障； 
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 同时我们认为目前市场可能低估了公司今年以来所做营销改革的努力，其中两个方面尤其需要我们引起关

注；1 嬛、甄 传的持续热播，尽管网络对阿胶植入的大面积广告评价不一，但不可否认的是电视剧的强势在

一定程度将对阿胶的曝光度产生巨大影响，我们认为其影响的不仅仅是东阿阿胶，可能对整个阿胶行业都起

到了正面作用；2、公司 2012 年促销力度大增，四季度开始熬胶活动，前三季度现场促销，部分地区买 500g

送 125g，如果按照这种方式我们推测东阿阿胶实际销售价格为 660 元/斤，相比于同仁堂的 690 元/斤以及

福胶的 720 元/斤分别低了 30 元和 60 元，同时阿胶目前在开展了很多现场熬胶活动，包括赠送部分辅料，

虽然这将在一定程度上增加销售费用，但市场占有得到了快速回升，我们看好阿胶四季度的销售； 

 我们看好阿胶在 2012 年销售情况，上调 2012 年盈利预测，预计公司 2012-2014 年净利润分别为 10.75 亿

元、13.24 亿元和 15.73 亿元，同比分别增长 25.5%、23.2%和 18.9%，对应 EPS 分别为 1.64 元、2.02

元和 2.41 元，对应前次盈利预测分别上调 6.7%、8.2%和 8.9%，我们坚持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，目前价格低估，继续给予“买入”评级，目标价为 48.11-50.59 元。 

 风险提示：1、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；2、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；3、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；3、销售费用大

幅增长带来的盈利下降的风险； 

 

图表 1：全国补血养血厂家销售前 10 位排行 

排序        生产厂家                  销售额（万元）    市场份

--------------------------------------------------------------------------

1       山东东阿阿胶股份有限公司            261.88       81.61%

2       广东长兴科技保健品有限公司           14.37        4.48%

3       顺德康富来保健品有限公司            8.11        2.53%

4       广东康富来药业有限公司             7.08        2.21%

5       南昌健民营养补品厂               5.64        1.76%

6       新疆华世丹药业有限公司             4.74        1.48%

7       广州市龙力贸易发展有限公司           3.76        1.17%

8       博辉生物药业（深圳）有限公司          1.41        0.44%

9       山东福胶集团济南东方保健品有限公司        1.36        0.42%

10      浙江康恩贝中药有限公司              1.12        0.35%

来源：健康网，齐鲁证券研究所（全国五千余家零售药店抽样数据） 
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图表 2：公司产品分类预测表 

项   目 2009 2010 2011 1H12 2012E 2013E 2014E

阿胶及系列
销售收入 1,262.00 1,801.51 2,289.41 1,000.12 2,952.50 3,537.94 4,121.60

增长率（YOY） 20.06% 42.75% 27.08% 0.77% 28.96% 19.83% 16.50%

毛利率 66.94% 67.77% 70.83% 70.79% 73.25% 73.30% 72.71%

销售成本 417.22 580.63 667.82 292.14 789.74 944.53 1,124.95

增长率（YOY） 12.22% 39.17% 15.02% 4.76% 18.26% 19.60% 19.10%

毛利 844.78 1,220.88 1,621.59 707.98 2,162.76 2,593.41 2,996.65

增长率（YOY） 24.35% 44.52% 32.82% -0.78% 33.37% 19.91% 15.55%

占总销售额比重 63.99% 73.37% 84.67% 87.34% 97.02% 96.72% 97.03%

占主营业务利润比重 78.56% 80.99% 89.95% 76.56% 94.87% 95.49% 95.89%

医疗器械
销售收入 75.47 78.36 89.22 53.00 93.68 98.37 103.28

增长率（YOY） 53.39% 3.83% 13.86% 24.30% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 52.50% 49.41% 41.42% 34.58% 46.91% 43.93% 43.03%

销售成本 35.85 39.64 52.27 34.67 49.73 55.16 58.84

增长率（YOY） 36.94% 10.57% 31.85% 40.03% -4.85% 10.91% 6.68%

毛利 39.62 38.72 36.95 18.33 43.95 43.21 44.44

增长率（YOY） 72.11% -2.27% -4.56% 2.50% 18.93% -1.68% 2.86%

占总销售额比重 3.83% 3.19% 3.30% 4.63% 3.08% 2.69% 2.43%

占主营业务利润比重 3.68% 2.57% 2.05% 1.98% 1.93% 1.59% 1.42%

药用辅料
销售收入 53.15 58.21 56.80 32.46 59.64 62.62 65.75

增长率（YOY） -2.60% 9.52% -2.42% 20.62% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 23.07% 13.94% 18.94% 22.31% 17.05% 16.92% 17.86%

销售成本 40.89 50.10 46.04 25.22 49.47 52.02 54.01

增长率（YOY） -6.73% 22.51% -8.09% 14.27% 7.45% 5.16% 3.82%

毛利 12.26 8.11 10.76 7.24 10.17 10.60 11.74

增长率（YOY） 14.26% -33.81% 32.58% 49.59% -5.48% 4.22% 10.80%

占总销售额比重 2.69% 2.37% 2.10% 2.83% 1.96% 1.71% 1.55%

占主营业务利润比重 1.14% 0.54% 0.60% 0.78% 0.45% 0.39% 0.38%

销售收入（百万元）
销售收入 797.64 755.05 577.49 172.78 249.40 274.34 288.06

增长率（YOY） 22.49% -5.34% -23.52% -38.36% -56.81% 10.00% 5.00%

毛利率 22.07% 31.45% 22.30% 45.05% 23.25% 23.25% 23.25%

销售成本 621.60 517.55 448.73 94.94 191.42 210.56 221.09

增长率（YOY） 7.20% -16.74% -13.30% -29.53% -57.34% 10.00% 5.00%

毛利 176.04 237.50 128.76 77.84 57.99 63.78 66.97

增长率（YOY） 146.62% 34.91% -45.79% -46.53% -54.97% 10.00% 5.00%

占总销售额比重 40.44% 30.75% 21.36% 15.09% 8.20% 7.50% 6.78%

占主营业务利润比重 16.37% 15.76% 7.14% 8.42% 2.54% 2.35% 2.14%

 内部抵消
销售收入 -216.08 -237.91 -309.00 -113.21 -312.09 -315.21 -330.97 

增长率（YOY） 0.73% 10.10% 29.88% 36.20% 1.00% 1.00% 5.00%

毛利率 -1.25% -0.92% -1.55% -100.17% -1.55% -1.55% -1.55%

销售成本 -218.78 -240.09 -313.79 -226.61 -316.93 -320.10 -336.10 

增长率（YOY） -2.77% 9.74% 30.70% 142.50% 1.00% 1.00% 5.00%

毛利 2.70 2.18 4.79 113.40 4.84 4.89 5.13

增长率（YOY） -74.29% -19.26% 119.70% 997.79% 1.00% 1.00% 5.00%

占总销售额比重 -10.96% -9.69% -11.43% -9.89% -10.26% -8.62% -7.79%

占主营业务利润比重 0.25% 0.14% 0.27% 12.26% 0.21% 0.18% 0.16%

销售收入小计 1972.18 2455.22 2703.92 1145.15 3043.14 3658.06 4247.72

销售成本小计 896.78 947.82 901.07 220.36 763.43 942.17 1122.78

毛利 1075.40 1507.40 1802.85 924.79 2279.70 2715.89 3124.94

平均毛利率 54.53% 61.40% 66.68% 80.76% 74.91% 74.24% 73.57%

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 -

  研究简报 

 

 

附表 1：公司财务预测简表 
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 3,151 3,820 4,506 货币资金 1,982 1,133 1,503 2,624 3,776 5,095

    增长率 23.97% 17.9% 12.0% 14.2% 21.2% 18.0% 应收款项 180 205 133 215 253 302

营业成本 -1,069 -1,109 -933 -868 -1,098 -1,371 存货 204 194 311 196 256 325

    %销售收入 51.2% 45.0% 33.8% 27.5% 28.7% 30.4% 其他流动资产 89 970 1,334 1,304 1,320 1,339

毛利 1,021 1,355 1,825 2,284 2,722 3,135 流动资产 2,455 2,502 3,281 4,340 5,605 7,060

    %销售收入 48.8% 55.0% 66.2% 72.5% 71.3% 69.6%     %总资产 78.3% 69.5% 77.6% 81.4% 84.5% 87.0%

营业税金及附加 -18 -23 -31 -34 -42 -49 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 -788 -879 -1,036     %总资产 12.5% 13.5% 13.8% 11.7% 9.8% 8.4%

    %销售收入 18.1% 19.5% 22.1% 25.0% 23.0% 23.0% 无形资产 129 131 151 155 161 166

管理费用 -177 -207 -231 -264 -321 -378 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% 18.6% 15.5% 13.0%

息税前利润（EBIT） 447 643 953 1,198 1,481 1,671 资产总计 3,135 3,598 4,226 5,328 6,630 8,119

    %销售收入 21.4% 26.1% 34.5% 38.0% 38.8% 37.1% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 16 21 21 20 25 26 应付款项 455 550 474 513 633 779

    %销售收入 -0.8% -0.8% -0.8% -0.6% -0.7% -0.6% 其他流动负债 167 169 211 384 431 481

资产减值损失 0 -7 -1 -1 -1 -1 流动负债 622 719 685 897 1,064 1,260

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% 4.5% 3.7% 3.3% 负债 667 780 751 963 1,130 1,326

营业利润 470 697 1,031 1,275 1,562 1,754 普通股股东权益 2,398 2,743 3,424 4,300 5,419 6,698

  营业利润率 22.5% 28.3% 37.4% 40.5% 40.9% 38.9% 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 5,328 6,630 8,119

税前利润 473 701 1,036 1,280 1,567 1,759
    利润率 22.6% 28.5% 37.6% 40.6% 41.0% 39.0% 比率分析

所得税 -66 -107 -166 -193 -237 -269 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 1,086 1,330 1,489 每股收益(元) 0.599 0.890 1.309 1.639 2.011 2.255

少数股东损益 15 12 14 14 15 15 每股净资产(元) 3.667 4.195 5.235 6.574 8.286 10.241

归属于母公司的净利润 392 582 856 1,072 1,315 1,475 每股经营现金净流(元) 1.242 0.972 1.085 1.809 2.114 2.375

    净利率 18.7% 23.6% 31.0% 34.0% 34.4% 32.7% 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% 24.94% 24.27% 22.02%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 12.49% 16.18% 20.26% 20.12% 19.84% 18.16%

净利润 406 594 870 1,086 1,330 1,489 投入资本收益率 106.15% 43.31% 44.10% 64.28% 80.34% 91.94%

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% 14.23% 21.21% 17.97%

非经营收益 -23 -60 -45 -62 -62 -62 EBIT增长率 34.28% 43.74% 48.21% 25.78% 23.56% 12.87%

营运资金变动 384 47 -165 102 54 59 净利润增长率 36.39% 48.72% 47.05% 25.24% 22.67% 12.12%

经营活动现金净流 812 636 710 1,197 1,398 1,568 总资产增长率 65.60% 14.76% 17.47% 26.08% 24.42% 22.46%

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 55.0 45.7 38.6

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% -60.12% -68.67% -75.01%

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 -59.1 -59.3 -64.2

现金净流量 1,274 -840 369 1,136 1,167 1,333 资产负债率 21.28% 21.69% 17.78% 18.08% 17.05% 16.34%

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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