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公司基本资讯 

产业别 医药生物 

A股价(2013/4/26) 41.87 

深证成指(2013/4/26) 8691.39 

股价 12个月高/低 54.59/34.59 

总发行股数(百万) 654.02 

A股数(百万) 653.78 

A市值(亿元) 281.75 

主要股东 华润东阿阿胶

有限公司

(23.14%) 

每股净值(元) 7.08 

股价/账面净值 6.09 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -18.7 -10.3 11.5 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2012-10-25 40.65 买入 

产品组合 

阿胶及系列 83% 

其他 17% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 35.3% 

券商集合理财 0.4% 

 

股价相对大盘走势 
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东阿阿胶(000423.SZ) Buy 买入

2013 年 1Q 业绩增长平稳，看好长期发展 

结论与建议： 

公司为资源稀缺品种，阿胶产品将持续实现价值回归，同时公司加大阿

胶衍生产品推广，为后续业绩增长蓄能。 

预计公司 2013/2014 年净利润分别为 12.5 亿元(YoY+21%)/ 15.1 亿元

(YoY+20%)，EPS 为 1.92 元和 2.31 元，对应 PE 为 22 倍和 19 倍，考量公司的

资源稀缺性，维持“买入”建议。 

 2013 年 1Q 业绩低于预期：2013 年 1Q 实现营收 9.7 亿元（YOY+36%）,

实现净利润 3.83 亿元（YOY+15%），每股收益 0.59 元，低于预期。 

 营收大幅增长主要为新增子公司广东益建（股权 51%）并表所致增加所

致；主业增长主要体现在母公司营收水准，母公司实现营收 6.71 亿元

（YOY+10%）。 

 阿胶块销量短期放缓，无碍长期发展：从母公司营收水准来看，2013 年

1Q 阿胶及系列实现营收 6.71 亿元（YOY+10%），预估阿胶块出厂价同

比提高 5%，销量同比提高 5%左右，与 2012 年 3-4Q 销量同比增速分别

29%和 28%相比，增速有所放缓。主要为人员人事调动原因所致，影响

短期业绩。考虑公司的强势品牌，未来销量进一步恢复是大概率事件。 

 复方阿胶浆有望增长加速：复方阿胶浆经过 2012 年在各地重新备案，新

价格已在部分省市执行，13 年将受益于出厂价上调，基层市场放量带来

的增长加速。 

 盈利预测：考虑到 1Q 业绩低于预期，下调公司盈利 5%，我们预计公司

2013/2014年净利润分别为 12.5亿元(YoY+21%)/ 15.1亿元(YoY+20%)，EPS

为 1.92 元和 2.31 元，对应 PE 为 22 倍和 19 倍，公司做为资源稀缺品种，

看好长期投资价值，维持“买入”建议。目标价 48.00 元（2013PE 25X）。 

 

........................................................接续下页....................................................................

年度截止 12 月 31 日  2010 2011 2012 2013 F 2014 F

纯利 (Net profit) RMB 百万元 582 856 1040 1254 1510 

同比增减 ％ 48.48% 47.05% 21.50% 20.51% 20.47%

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.89 1.31 1.59 1.92 2.31

同比增减 ％ 48.48% 47.05% 21.50% 20.51% 20.47%

A 股市盈率(P/E) X 48 32.8 27.0 22.4 18.6

股利 (DPS) RMB 元 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 

股息率 (Yield) ％ 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47%
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入 2,464 2,759 3,056 4,625 5,735

经营成本 1,109 933 805 1,850 2,265

主营业务利润 1,355 1,825 2,251 2,775 3,470

销售费用 482 610 774 971 1,262

管理费用 207 231 334 370 459

财务费用 -21 -21 -22 -46 -49

营业利润 697 1,031 1,233 1,489 1,796

补贴收入 6 17 17 10 10

税前利润 701 1,036 1,245 1,499 1,806

所得税 107 166 191 225 271

少数股东损益 12 14 13 20 25

归属于母公司所有者的净利润 582 856 1,040 1,254 1,510

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金 1,133 1,503 2,688 2956 3252

存货 194 311 401 441 485

应收账款 129 56 104 114 125

流动资产合计 2,502 3,281 4,169 4511 4862

长期股权投资 74 92 119 131 144

固定资产 400 471 522 575 632

无形资产及其它资产合计 128 146 152 167 184

资产总计 3,598 4,226 5,326 5498 5947

流动负债合计 719 685 933 1026 1129

长期负债合计 62 66 82 90 99

负债合计 780 751 1,014 1116 1227

少数股东权益 74 51 65 71 78 

股东权益合计 2,817 3,475 4,311 4382 4720 

负债及股东权益合计 3,598 4,226 5,326 5498 5947

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额 636 710 858 944 1,038

投资活动产生的现金流量净额 -1,259 -186 545 600 660

筹资活动产生的现金流量净额 -216 -154 -218 -240 -264

现金及现金等价物净增加额 -839 370 1,185 1,304 1,434
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