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27%  买入 目标价格: 人民币 66.00 

 原目标价格: 人民币 50.00 
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股价:人民币 52.10 

目标价格基础：33 倍左右 2013 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

本报告要点 
 第 4 季度销售额再创新高，表明 2012 年第 2 季度

的渠道清理工作卓有成效。 
 第 4 季度新增预收账款的情况预示着 2013 年第 1

季度的销售情况不错。 

主要催化剂/事件 
 阿胶销 1 季度售量继续同比增长 

 复方阿胶浆增速提升 
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东阿阿胶 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 32  9  29  - 
相对新华富时 A50 指数 37  18  31  - 
 发行股数 (百万) 654 
流通股 (%) 77 
流通股市值 (人民币 百万) 26,190 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 239 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  

华润东阿阿胶有限公司 23 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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东阿阿胶 
4 季度销售再创新高，1 季度销售有望持续 
公司 2012 年实现营业收入 30.6 亿元，同比增长 10.8%，扣除转让医药商业
的影响同比增长 22.3%，归属上市公司净利润 10.4 亿元，同比上升 21.5%，
实现每股收益 1.59 元，基本符合我们的预期。公司全年经营活动现金流为
8.6 亿元，虽低于当期净利润，但显著高于前 3 季度的 0.3 亿元，显示出公
司经营状况依然良好。公司第 4 季度收入同比增长 33.4%，增速超过第 3

季度的 22.2%，单季度预收款增长 0.48 亿元，预示着 2013 年第 1 季度的
销售情况可能不错。由于阿胶浆的提价进程慢于我们的预期，我们小幅下调
公司 2013-2014 年的每股收益预测至 2.014、2.540 元，新增 2015 年 3.175

元的每股收益预测，考虑到公司品牌资源的稀缺性，我们上调公司目标价至
66.00 元，相当于 33 倍左右 2013 年市盈率，维持买入评级不变。 

支撑评级的要点 

 阿胶系列产品增长迅速，整体毛利率有所提升：2012 年公司阿胶系列
产品收入增长 23.4%，其中下半年增长 41%，带动公司整体毛利率提升。
34 个百分点至 74.4%。由于下半年阿胶快增长恢复明显，阿胶系列产品
的毛利率也上升至 71.0%。 

 预收账款大幅增长，第 1 季度销售或有惊喜：公司第 4 季度阿胶块销售
恢复之前，第 3 季度公司的预收账款曾大幅增长 0.98 亿元。年报显示，
公司第 4 季度预收账款增长 0.48 亿元，我们认为这同样预示着阿胶块
在 1 季度的销售旺季仍会有良好的增长。 

 阿胶浆提价将提升 2013 年业绩：经历了 2012 年复方阿胶浆的提价备案
工作后，我们认为复方阿胶浆的出厂价和终端价格将会上调，从而提
升公司业绩。 

评级面临的主要风险 

 复方阿胶浆提价进度慢于预期。 

估值 

 尽管我们下调了公司 2013-2014 年的盈利预测，但考虑到目前医药板块的
估值以及公司品牌资源的稀缺性，我们将公司的目标价由 50.00 元上调
到 66.00 元，相当于 33 倍左右 2013 年市盈率，维持买入评级不变。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 2,759  3,056  3,786  4,860  6,244  
  变动 (%) 12  11  24  28  28  
净利润 (人民币 百万) 856  1,040  1,317  1,661  2,077  
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.309  1.590  2.014  2.540  3.175  
   变动 (%) 47  21  27  26  25  
先前预测每股收益 (人民币)    2.130  2.645  
   调整幅度 (%)   (5) (4) 
全面摊薄市盈率(倍) 39.8  32.8  25.9  20.5  16.4  
每股现金流量 (人民币) 1.085  1.312  1.964  2.503  3.161  
价格/每股现金流量 (倍) 48.0  39.7  26.5  20.8  16.5  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 32.5  27.1  20.1  15.2  11.5  
每股股息 (人民币) 0.300  0.700  0.806  1.016  1.270  
股息率 (%) 0.6  1.3  1.5  2.0  2.4  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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全年收入利润增速恢复 

2012 年实现营业收入 30.6 亿元，同比增长 10.8%，扣除转让医药商业的影响同
比增长 22.3%，归属上市公司净利润 10.4 亿元，同比上升 21.5%，实现每股收
益 1.59 元，基本符合我们的预期。 

第 4 季度公司收入达到 12.0 亿元，同比增长 33.4%，环比增长 67.9%，净利润
3.0 亿元，同比增长 23.9%。 

公司全年经营活动现金流为 8.6 亿元，低于当期净利润，但显著高于前 3 季度
的 0.3 亿元。其他应收款和存货的增长是公司经营性现金流低于净利润的主要
原因，但同期公司的预收账款也有大幅增长。由于存货增长主要出现在原材
料和在产品，而其他应收款主要来自关联方公司，且账龄较短，因此我们认
为公司的盈利质量依然较好。 

公司全年销售费用增长 26.8%，与收入增速基本一致，但由于转让了医药商业
业务，因此销售费用率上升 3.2 个百分点至 25.0%。由于研发支出大幅增长，
公司管理费用同比增长 44.6%，管理费用率也上升 2.6 个百分点至 10.6%。我们
预计随着阿胶块销售的恢复，公司的促销力度将会有所下降，未来销售费用
率有下降的空间。 

阿胶块销售恢复理所当然，未来有望持续平稳增长 

我们认为，在经历了大幅提价造成的销量下滑后，2012 年下半年阿胶块销售
的恢复有两方面原因。一方面是公司及时改变了销售策略，加的促销力度，
清理渠道存货，通过调动代理商的积极性快速化解了不利局面；另一方面是
公司产品的竞争对手也纷纷提价，使得公司产品的价格劣势以及消费者的抵
触情绪快速消失，公司依靠产品的认知度和性价比重新赢得了消费者青睐。
两方面原因中，前者可能会由于公司销售策略的变化而变化，但后者的影响
将会长期持续。 

过去两个季度的情况说明，公司依然是阿胶行业当之无愧的第一品牌，其品
牌认知度和消费者的忠诚度仍然很高，消费者能够接受以稍贵的价格购买东
阿阿胶。至此，我们认为公司 2011 年初大幅提价造成的负面影响以基本消除，
未来公司阿胶块的销量将会有平稳的增长。 

不过，鉴于 2011 年初大幅提价带来的负面影响，我们预计未来 2 年阿胶块不
太可能出现大幅提价，年初媒体关于阿胶块出厂价上调 6%的报道似乎也印证
了这个观点。同时，原料等因素造成的产能瓶颈短期仍将持续，这意味着阿
胶块的销量未来仅能维持小幅增长。考虑到提价、销量以及产品结构的变化，
我们预计未来 3 年阿胶块的销售额增速将在 15-20%之间。 

阿胶浆将成为公司未来业绩增长的重要动力 

我们估计公司的复方阿胶浆 2012 年销售额在 10 亿元左右，增速约为 20%。现
阶段复方阿胶浆主要面临价格和产能两个问题。在价格方面，自公司 2012 年
年初公告将上调复方阿胶浆最高零售价后，公司一直积极进行各省的物价报
备工作。从目前的情况来看，这件事情的进度略慢于我们的预期。我们估计
目前复方阿胶浆主要销售地区的价格报备工作已基本完成，2013 年全国的报
备工作也将会完成，届时复方阿胶浆将会在提价，相应的出厂价也会全面上
调。我们认为复方阿胶浆的提价将会是公司 2013 年业绩增长的重要动力。在
产能方面，公司的阿胶科技产业园工程进度已达 40%，我们估计复方阿胶浆有
望在 2013 年末至 2014 年初解除产能瓶颈，通过销量保证公司未来的业绩增长，
预计未来 3 年复方阿胶浆销售额增速将在 30%左右。 
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风险因素 

复方阿胶浆提价进度慢于预期。 

 

小幅下调盈利预测，维持买入评级 

尽管公司阿胶块的销售恢复情况良好，但由于公司复方阿胶浆提价进度略慢
于我们的预期，我们将公司 2013-2014 年的每股盈利预测由 2.130、2.645 元下调
至 2.014、2.540 元，下调幅度为 5%和 4%。 

不过，鉴于我们前文中提及的阿胶块销售增速恢复的原因，我们认为公司在
同类品种的竞争中仍大幅度的领先，这意味着公司的核心竞争力并未因为过
去的大幅提价而受到损害。 

参考公司的行业地位以及目前板块的估值水平，我们给予公司 66.00 元的目标
价，对应 2013 年 33 倍市盈率，维持买入评级不变。 

 

图表 1. 12 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 2012 年 同比变动% 
营业收入 2,758.9  3,056.1  10.8  
营业成本 (933.4) (805.3) (13.7) 
营业税 (31.4) (41.7) 33.0  
毛利润 1,794.1  2,209.1  23.1  
销售费用 (610.3) (774.0) 26.8  
管理费用 (231.0) (333.9) 44.6  
营业利润 952.8  1,101.1  15.6  
资产减值损失 (1.1) (5.6) 420.4  
投资收益 57.4  116.0  102.1  
财务费用 21.5  21.5  0.1  
营业外收入 17.0  16.7  (2.1) 
营业外支出 (11.3) (5.1) (54.7) 
税前利润 1,036.3  1,244.6  20.1  
所得税 (166.0) (191.0) 15.1  
少数股东权益 (14.1) (13.3) (5.3) 
归属上市公司股东净利润 856.2  1,040.2  21.5  
    
主要比率(%)    
毛利率 66.2  73.6   
经营利润率 34.5  36.0   
净利率 31.5  34.5   

资料来源：公司数据 
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图表 2.12 年 4 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年第 4 季度 2012 年第 4 季度 同比变动% 
营业收入 895.9 1,195.2 33.4 
营业成本 (263.3) (276.4) 5.0 
营业税 (11.2) (17.4) 55.3 
毛利润 621.5 901.5 45.1 
销售费用 (299.5) (410.4) 37.0 
管理费用 (62.3) (184.2) 195.6 
营业利润 259.7 306.9 18.2 
资产减值损失 2.7 1.7 (37.5) 
投资收益 22.2 25.5 14.8 
财务费用 5.5 7.3 31.8 
营业外收入 13.3 6.9 (48.0) 
营业外支出 (9.3) (3.4) (63.1) 
税前利润 294.0 344.8 17.3 
所得税 (46.7) (39.7) (14.8) 
少数股东权益 (4.1) (3.6) (12.6) 
归属上市公司股东净利润 243.2 301.4 23.9 
    
主要比率(%)    
毛利率 70.6 76.9  
经营利润率 29.0 25.7  
净利率 27.6 25.5  

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
 销售收入  2,759 3,056 3,786 4,860 6,244 
 销售成本  (933) (805) (933) (1,231) (1,656) 
 经营费用  (826) (1,095) (1,332) (1,688) (2,146) 
 经营利润(息税前利润)   999 1,156 1,520 1,941 2,442 
 折旧及摊销 (47) (55) (69) (82) (91) 
 息税折旧前利润  953 1,101 1,451 1,859 2,352 
 净利息收入/(费用)   21 22 24 26 29 
 其他收益/(损失)   56 110 100 100 100 
 税前利润  1,036 1,245 1,575 1,985 2,480 
 所得税  (166) (191) (242) (305) (381) 
 少数股东权益  (14) (13) (16) (19) (23) 
 净利润  856 1,040 1,317 1,661 2,077 
 核心净利润  810 938 1,317 1,661 2,077 
 每股收益(人民币)   1.31 1.59 2.01 2.54 3.18 
 核心每股收益(人民币)   1.24 1.43 2.01 2.54 3.18 
 每股股息(人民币)   0.30 0.70 0.81 1.02 1.27 
 收入增长(%)   12 11 24 28 28 
 息税前利润增长(%)   48 16 32 28 26 
 息税折旧前利润增长(%)   45 16 32 28 26 
 每股收益增长(%)   47 21 27 26 25 
 核心每股收益增长(%)   49 16 40 26 25 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 1,503 2,688 3,422 4,498 5,869 
应收帐款 133 352 368 385 404 
库存 311 401 441 485 534 
其他流动资产 1,334 729 737 747 757 
流动资产总计 3,281 4,169 4,968 6,115 7,564 
固定资产 582 809 950 1,028 1,096 
无形资产 147 152 160 160 160 
其他长期资产 217 195 195 195 195 
长期资产总计 946 1,156 1,304 1,383 1,452 
总资产 4,226 5,326 6,272 7,497 9,015 
应付帐款 397 470 504 545 595 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 288 463 491 522 556 
流动负债总计 685 933 995 1,067 1,150 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 66 82 90 90 90 
股本 654 654 654 654 654 
储备 2,770 3,593 4,452 5,587 6,999 
股东权益 3,424 4,247 5,106 6,240 7,653 
少数股东权益 51 65 81 100 123 
总负债及权益 4,226 5,326 6,272 7,497 9,015 
每股帐面价值(人民币) 5.2 6.5 7.8 9.5 11.7 
每股有形资产(人民币) 5.0 6.3 7.6 9.3 11.5 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.3) (4.1) (5.2) (6.9) (9.0) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 1,036 1,245 1,575 1,985 2,480 
折旧与摊销 47 55 69 82 91 
净利息费用 (21) (22) (24) (26) (29) 
运营资本变动 (160) (141) 6 1 5 
税金 (166) (191) (242) (305) (381) 
其他经营现金流 (26) (88) (100) (100) (100) 
经营活动产生的现金流 710 858 1,285 1,637 2,067 
购买固定资产净值 (224) (281) (210) (160) (160) 
投资减少/增加 7 2 0 0 0 
其他投资现金流 30 824 93 100 100 
投资活动产生的现金流 (186) 545 (117) (60) (60) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (196) (196) (458) (527) (665) 
其他融资现金流 43 (22) 24 26 29 
融资活动产生的现金流 (154) (218) (434) (501) (636) 
现金变动 370 1,185 734 1,076 1,372 
期初现金 1,133 1,503 2,688 3,422 4,498 
公司自由现金流 523 1,403 1,192 1,603 2,036 
权益自由现金流 572 1,403 1,192 1,603 2,036 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 36.2 37.8 40.2 39.9 39.1 
息税前利润率(%) 34.5 36.0 38.3 38.3 37.7 
税前利润率(%) 37.6 40.7 41.6 40.9 39.7 
净利率(%) 31.0 34.0 34.8 34.2 33.3 
流动性      
流动比率(倍)  4.8 4.5 5.0 5.7 6.6 
利息覆盖率(倍) 254.7 1,508.4 1,988.4 2,546.6 3,221.3 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率(倍) 4.3 4.0 4.5 5.3 6.1 
估值      
市盈率 (倍) 39.8 32.8 25.9 20.5 16.4 
核心业务市盈率 (倍) 42.1 36.3 25.9 20.5 16.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 53.3 46.0 32.8 26.0 20.8 
市净率 (倍) 10.0 8.0 6.7 5.5 4.5 
价格/现金流 (倍) 48.0 39.7 26.5 20.8 16.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 32.5 27.1 20.1 15.2 11.5 
周转率      
存货周转天数 98.7 161.3 164.7 137.3 112.2 
应收帐款周转天数 22.3 29.0 34.7 28.3 23.1 
应付帐款周转天数 28.6 35.7 42.1 37.5 33.4 
回报率      
股息支付率(%) 22.9 44.0 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率 (%) 27.8 27.1 28.2 29.3 29.9 
资产收益率 (%) 22.2 22.1 23.0 24.4 25.4 
已运用资本收益率(%) 31.1 28.9 31.1 32.7 33.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 
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