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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) 43.81 

市值(百万元) 28652.68 

流通市值(百万元) 28652.68 

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 1.64  2.02 2.41 
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
 我们在 2012 年 12 月 30 日和 1 月 10 日连续发布两篇报告《促销显成效，全年有望实现快速增长》和《值

得期待的 2013 年》，提示市场阿胶股价低估，目前公司股价走势再次验证我们之前的判断； 

 我们想再次提醒投资者，东阿是一个可以引导消费的公司，从小众到大众，从补血到滋补，从阿胶块到

阿胶糕，从阿胶粉到小分子阿胶，消费群体正不断放大，公司正一步步将阿胶理念植入到中国的大街小

巷，成为一个众人皆知的消费品； 

 同时我们认为阿胶作为一个类消费品，除了品牌和可及性，便利性也是重要因素之一，从目前阿胶产品

的发展轨迹来看，我们认为桃花姬、阿胶粉以及小分子阿胶都将成为未来公司消费的主力品种，而阿胶

块将继续延续小幅快跑的提价策略，让阿胶系列产品逐渐的阶梯化，系列化，多元化； 

 从目前阿胶在终端的销售分析，我们预计公司 2013 年阿胶系列终端销量增长有望达到 30%，扣除部分

渠道存货因素，整体销量增长有望达到 25%左右；考虑今年的提价因素，预计 2012 年阿胶系列整体销

售额增长有望达到 30%左右； 

 我们继续看好东阿阿胶 2013 年量价齐升带来的业绩表现，短期不调整盈利预测，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，继续给予“买入”评级，短期目标价 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；

中药Ⅱ 研究简报
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图表 1：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 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 -

  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 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 -

  研究简报 

 
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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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


