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本报告要点 
 阿胶块“提价→成长”的逻辑确立； 

 来如阿胶浆销量恢复增长，公司业绩增速将会回
升，估值也有进一步提升空间。 

主要催化剂/事件 
 阿胶提价后销量不受影响； 

 阿胶浆提价后销量回升。 
 

股价表现 

 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对     
相对新华富时 A50 指数     

 发行股数 (百万) 654 
流通股 (%) 77 
流通股市值 (人民币 百万) 19,192 
3 个月日均交易额 (人民币 百万)  
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 

以 2014 年 1 月 14 日收市价为标准 
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东阿阿胶 
阿胶块如期提价，成长性得到证实 
东阿阿胶 2014 年 1 月 14 日公告，即日起上调阿胶出厂价 19%，零售价也
作出相应调整。公司的提价印证了我们之前的判断，同时在时间节点和幅度
方面略有超预期。我们认为公司对阿胶块的提价说明了两个问题，一是阿胶
块 2013 年的销量符合预期，二是公司认为阿胶块在价值回归的背景下仍有
提价空间。至此，我们认为阿胶块由提价而来的成长性已经得到验证，未来
的增长预期可以更为明朗。同时，阿胶浆和保健食品 2014 年的销售情况也
将 有 所 好 转 ， 公 司 长 期 成 长 性 的 逻 辑 更 为 通 顺 。 我 们 小 幅 上 调 公 司
2013-2015 年的每股收益预测至 1.915、2.384、2.983 元，上调目标价至
60.00 元，相当于 25 倍左右 2014 年市盈率，仍维持买入评级不变。 

支撑评级的要点 

 阿胶块“提价→成长”的逻辑确立：经历了 2013 年的两次提价以及高
端消费品不景气的外部环境后，公司的阿胶块销量并未受到影响，我
们估计终端消化的速度甚至有小幅提升。事实证明阿胶块提价→成长
的逻辑确立。 

 阿胶浆放量仍需等待：我们估计阿胶浆全年的销售量有明显下滑，尽
管其原因较为复杂，但是我们认为这种情况在 2014 年并不会重演，预
计 2014 年阿胶浆销量将会止跌。 

 公司估值仍有提升空间：我们认为公司成长逻辑已经非常清晰，未来
如阿胶浆的销量恢复超预期，公司估值仍有提升空间。 

评级面临的主要风险 

 复方阿胶浆销量恢复速度慢于预期。 

 驴皮价格上涨超预期。 

估值 

 我们小幅上调公司 2013-2015 年的每股收益预测至 1.915、2.384、2.983 元，
上调目标价至 60.00 元，相当于 25 倍左右 2014 年市盈率，仍维持买入评
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 4,196 5,054 6,202 
  变动 (%) 12 11 37 20 23 
净利润 (人民币 百万) 856 1,040 1,252 1,559 1,951 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.309 1.590 1.915 2.384 2.983 
   变动 (%) 47 21 20 24 25 
先前预测每股收益 (人民币)    1.883 2.313 2.968 
   调整幅度 (%)   2 3 1 
全面摊薄市盈率(倍) 29.2 24.0 19.9 16.0 12.8 
每股现金流量 (人民币) 1.085 1.312 1.865 2.347 2.969 
价格/每股现金流量 (倍) 35.2 29.1 20.5 16.3 12.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 23.4 19.2 14.9 11.3 8.4 
每股股息 (人民币) 0.300 0.700 0.766 0.954 1.193 
股息率 (%) 0.8 1.8 2.0 2.5 3.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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阿胶块如期提价，成长性得到证实 

东阿阿胶 2014 年 1 月 14 日公告，即日起上调阿胶出厂价 19%，零售价也作出
相应调整。 

公司的提价如期而至，一方面印证了我们之前认为阿胶提价可持续的观点，
一方面也证实了公司最主要业务——阿胶块的成长逻辑。 

我们的判断并不是基于对所谓居民消费能力的空想式猜测，而是综合考虑了
OTC 行业的运行规律以及阿胶产品竞争格局后得出的理性判断。提价是否可
持续与臆想中所谓的“天花板”关系不大，毕竟在健康消费升级的过程中，
“天花板”其实是在不断提升的。判断提价可持续的最重要因素实际在于提
价后行业的竞争格局是否会向着有利于公司的方向发展，这取决于产品地位
（或定位）、渠道利益、消费者承受力三大因素。 

产品地位：无论如何，事实证明在阿胶块领域东阿阿胶仍然是行业的领导品
牌。尽管该行业仍有少数具备一定竞争力的公司，希望通过历史渊源或品牌
的综合实力挑战东阿阿胶的领导地位，但是在产品价格、竞争策略的主动性
等方面，东阿阿胶无疑做得更为成功。 

渠道利益：在既定的行业竞争格局下，东阿阿胶的地位决定了其售价的溢价。
简而言之，售价最高，同时给渠道和终端的利润也最为丰厚。尽管竞争者试
图通过异常的定价给予渠道更高的毛利率，但如果没有消费者的认可，高毛
利率根本无法转化为高毛利，这种尝试终究会以失败而告终。事实亦是如此。 

消费者承受力：一方面，健康需求、消费升级、通货膨胀三大因素正不断提
升着消费者的承受力；另一方面，阿胶块的服用顺应性差，口味也较差，我
们认为日服用金额小幅提升对消费者承受力的考验充其量只能排到第三位。 

综合考虑三大因素，我们认为：首先，阿胶块的产品力没有受到打击，反而
有所增强；其次，消费者的承受力未收到明显挑战，最保守的估计也仅仅是
少量消费者缓慢流失；但是，渠道利益将使得新客户的开发工作大超预期，
消费者要门被推荐公司的产品，要么根本买不到别的品牌产品。提价，最终
加强了产品的优势地位。 

 

图表 1.阿胶块提价历史情况  

时间 出厂价 提升幅度 
最高零售限价 

（零售指导价） 
提升幅度 

2006 年 5 月 196 19 300 0 
2007 年 1 月 255 30 360 20 
2007 年 11 月 275 8 360 0 
2008 年 1 月 324 18 360 0 
2009 年 4 月 358 10 360 0 
2009 年 9 月 393 10 504 40 
2010 年 1 月 432 10 504 0 
2010 年 1 月 516 19 504 0 
2010 年 5 月 540 5 802 59 
2010 年 10 月 596 10 802 0 
2011 年 1 月 956 60 1,500 87 
2012 年 1 月 1,050 10 1,500 0 
2012 年 2 月 1,050 0 1,650 10 
2013 年 1 月 1,110 6 1,750 6 
2013 年 7 月 1,390 25 2,190 25 
2014 年 1 月 1,650 19 2,600 19 

资料来源：中银国际研究 
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图表 2.不同品牌阿胶价格对比  

(500g) 东阿阿胶 同仁堂 福胶 
1 号药网 800* 528 558 
开心人 1,098 495 518 
金象网 998 509 612 
好药师 1,098 548 - 

资料来源：中银国际研究 

*价格以活动折扣后为准 

 

产品销售情况 

我们估计，公司 2013 年阿胶块的出厂销量与 2012 年基本持平，参考终端产品
的生产日期，我们认为阿胶块的实际终端销量可能有小幅度的提升。考虑到
公司下半年提价后终端售价的迅速跟进，我们估计阿胶块的销售额增幅可能
在 20%左右。由于 2014 年初阿胶块一次性提价的影响，我们估计 2014 年阿胶
块的销售额可能在 20%以上，未来阿胶块的增长仍将主要来自于价格的提升。 

阿胶浆的销售可能仍未走出困境，其原因也和 OTC 行业的游戏规则密不可分。
并不占据绝对优势的产品地位以及并不丰厚的渠道利润，又恰好赶上价格体
系、销售体系略有混乱的时期，下滑的销量和销售额并不令人意外。不过考
虑到产品价格和销售面临的混乱没有持续性，我们估计 2014 年阿胶浆的销售
额将会止跌回升，但提升产品的定位以及渠道利润仍是一项长期工程。 

我们估计公司保健食品业务的开拓取得了一定的成绩，2013 年的实际增长可
能在 40%左右。我们认为，较低的基数以及新产品、新包装、新规格的推出将
拉动公司保健食品业务的增长，预计未来 3 年保健食品业务仍将保持 30%以上
的增速。 

 

投资逻辑的恢复 

在经历的过去一年对阿胶块成长性的担忧以及对阿胶浆销售的失望后，公司
基于成长性的投资逻辑已经支离破碎。对 OTC 行业数据的跟踪本来就是艰巨
的任务，如果并不能深刻理解行业运行规律的话，相应的预测则更为困难。 

本次提价不仅仅意味着 2014 年阿胶块成长性的持续，更为重要的是代表着阿
胶块长期成长逻辑的确立。考虑到阿胶浆的恢复性增长与未来的良好前景，
保健食品业务也有着不错的增量和增速，我们认为公司的投资逻辑将在 2014

年重新建立。如果阿胶浆销售的恢复超出预期，公司的估值仍会有进一步提
升的空间。 

 

风险因素 

复方阿胶浆提价进度慢于预期。 

驴皮价格上涨超预期。 

 

维持调盈利预测，维持买入评级 

我们小幅上调公司 2013-2015 年的每股收益预测至 1.915、2.384、2.983 元，上
调目标价至 60.00 元，相当于 25 倍左右 2014 年市盈率，仍维持买入评级不变。 
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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 4,196 5,054 6,202 
 销售成本  (933) (805) (1,588) (1,886) (2,293) 
 经营费用  (826) (1,095) (1,165) (1,349) (1,615) 
 经营利润(息税前利润)   999 1,156 1,444 1,820 2,294 
 折旧及摊销 (47) (55) (69) (82) (91) 
 息税折旧前利润  953 1,101 1,375 1,738 2,203 
 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 1,498 1,864 2,332 
 所得税  (166) (191) (230) (286) (358) 
 少数股东权益  (14) (13) (16) (19) (23) 
 净利润  856 1,040 1,252 1,559 1,951 
 核心净利润  810 938 1,252 1,559 1,951 
 每股收益(人民币)   1.31 1.59 1.91 2.38 2.98 
 核心每股收益(人民币)   1.24 1.43 1.91 2.38 2.98 
 每股股息(人民币)   0.30 0.70 0.77 0.95 1.19 
 收入增长(%)   12 11 37 20 23 
 息税前利润增长(%)   48 16 25 26 27 
 息税折旧前利润增长(%)   45 16 25 26 26 
 每股收益增长(%)   47 21 20 24 25 
 核心每股收益增长(%)   49 16 33 24 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 3,356 4,357 5,643 
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 4,902 5,973 7,338 
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 6,207 7,356 8,789 
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 4,387 5,445 6,773 
股东权益 3,424 4,247 5,041 6,099 7,427 
少数股东权益 51 65 81 100 123 
总负债及权益 4,226 5,326 6,207 7,356 8,789 
每股帐面价值(人民币) 5.2 6.5 7.7 9.3 11.4 
每股有形资产(人民币) 5.0 6.3 7.5 9.1 11.1 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.3) (4.1) (5.1) (6.7) (8.6) 

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 1,498 1,864 2,332 
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) (230) (286) (358) 
其他经营现金流 (26) (88) (100) (100) (100) 
经营活动产生的现金流 710 858 1,220 1,535 1,942 
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) (501) (624) 
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) (475) (595) 
现金变动 370 1,185 669 1,000 1,287 
期初现金 1,133 1,503 2,688 3,356 4,357 
公司自由现金流 523 1,403 1,127 1,501 1,911 
权益自由现金流 572 1,403 1,127 1,501 1,910 

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 34.4 36.0 37.0 
息税前利润率(%) 34.5 36.0 32.8 34.4 35.5 
税前利润率(%) 37.6 40.7 35.7 36.9 37.6 
净利率(%) 31.0 34.0 29.8 30.8 31.5 
流动性      
流动比率(倍)  4.8 4.5 4.9 5.6 6.4 
利息覆盖率(倍) 254.7 1,508.4 1,883.0 2,381.2 3,018.0 
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 5.1 5.9 
估值      
市盈率 (倍) 29.2 24.0 19.9 16.0 12.8 
核心业务市盈率 (倍) 30.8 26.6 19.9 16.0 12.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 48.5 41.8 31.3 25.2 20.1 
市净率 (倍) 7.3 5.9 5.0 4.1 3.4 
价格/现金流 (倍) 35.2 29.1 20.5 16.3 12.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 23.4 19.2 14.9 11.3 8.4 
周转率      
存货周转天数 98.7 161.3 96.8 89.6 81.1 
应收帐款周转天数 22.3 29.0 31.3 27.2 23.2 
应付帐款周转天数 28.6 35.7 38.0 36.1 33.7 
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 27.0 28.0 28.8 
资产收益率 (%) 22.2 22.1 22.0 23.3 24.5 
已运用资本收益率(%) 31.1 28.9 29.7 31.2 32.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

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。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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