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[Table_Main] [Table_Title] 

东阿阿胶(000423.SZ) 

举牌热潮加速估值修复，继续推荐 

 

[Table_InvestRank] 评级： 买入 前次： 买入 

目标价（元）： 69.7 
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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 654 

流通股本(百万股) 654 

市价(元) 56.98 

市值(百万元) 37,266 

流通市值(百万元) 37,266 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 4,016.3

0 

4,009.0

1 

5,487.0

3 

6,329.7

6 

7,705.4

3 营业收入增速 31.42% -0.18% 36.87% 15.36% 21.73% 

净利润增长率 15.64% 13.52% 25.48% 15.68% 19.39% 

摊薄每股收益（元） 1.84 2.09 2.62 3.03 3.62 

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 21.51 17.86 18.86 16.30 13.65 

PEG 1.38 1.32 0.74 1.04 0.70 

每股净资产（元） 7.65 9.06 10.88 13.91 17.52 

每股现金流量 1.34 1.00 2.84 3.00 3.46 

净资产收益率 

 

24.05% 23.06% 24.09% 21.80% 20.65% 

市净率 

 

5.17 4.12 4.54 3.55 2.82 

总股本（百万股） 654.02 654.02 654.02 654.02 654.02 

  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 核心观点：12 月 20 日晚，中泰食品饮料团队推出东阿阿胶推荐报告《价值回归持续推进，关注估值修

复行情》。我们明确指出，驴皮资源的短缺在短期内不会有明显改善，东阿阿胶的提价模式仍将持续，但

是随着多次提价后主要消费人群已经升级，消费者对于产品提价的敏感度有望降低，公司的利润增速有

望回升。而当前的股价对应 2016 年仅 17xPE，处于 15x-20x 的历史底部，具备估值修复空间。今天东

阿阿胶强势涨停，我们精准把握了阿胶的投资机会，推荐逻辑得到兑现。 

 万科控制权之争加速低估值蓝筹估值修复，阿胶股权分散引发举牌想象：1）举牌热潮加速低估值蓝筹估

值修复行情：上周宝能系和万科管理层对于万科的控制权之争将年末以来的保险公司举牌热潮推向高潮。

无风险收益率持续下行且资产配置的保本型需求仍在增加的情况下，低估值高分红的类债券品种受到保

险公司的青睐，加速了低估值蓝筹的估值修复行情，以阿胶为代表的食品饮料和医药的蓝筹股集体暴涨。

2014 年阿胶出现近十年来的首次收入负增长，对于提价模式引发客户流失的质疑也压低了公司的估值水

平，公司的估值达到 15x-20x 的历史底部。多次提价后阿胶的主要消费人群已经升级，消费者对于产品

提价的敏感度有望降低，今年前三季度公司的利润同比增长 20%以上。而在今日涨停之后，当前股价对

应 16 年仍不到 20 倍，公司仍具备估值修复空间。2）阿胶股权分散引发举牌想象：东阿阿胶的大股东

持股比例分散，第一大股东华润东阿阿胶有限公司的持股比例为 23.14%，其中华润集团和聊城市国资委

分别持有 13.10%和 10.04%的股权比例。同时阿胶账上现金充足且分红稳定，货币资金和理财产品之和

在 30 亿以上，股息支付率常年稳定在 40%左右，同仁堂等老牌中药企业被举牌引发市场对于阿胶被举

牌的想象。 

 

[Table_Industry] 
食品饮料 证券研究报告 点评报告 
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图表 3：东阿阿胶的大股东持股比例分散 

聊城市东元资产

经营有限公司

华润东阿阿胶有限公司

东阿阿胶股份有限公司

华润医药控股有限公司 聊城市国资委

昌润投资控股集

团有限公司

华润医药投资有

限公司

100%

56.62% 25.38% 18%

23.14%

 

来源：中泰证券研究所 

 驴皮资源短缺驱动提价模式仍可持续，消费升级有望减低顾客对产品提价的敏感度。1）驴皮资源短缺短期

无法完全改善，提价模式未来仍可持续：2006 年公司主导价值回归以来，收入增长的主要驱动因素便是销

售价格的提升。按照目前不到 600 万头的驴存栏量计算，每年的出栏量在 150 万头左右。每 1000 吨的阿胶

产量对应 70-80 万头的驴，150 万头的年出栏量远远不能满足每年近 6000 吨的产能需求。虽然公司将和山

东以及内蒙等政府合作建设基地的项目作为未来发展的重心，但是尚需较长的投资周期。而由于政局不稳定

等因素，国外的驴皮供应只能在一定程度上缓解国内驴皮资源的紧张供应，并不能从根本上去解决问题，公

司的提价模式未来仍可持续。2）女性保健品消费持续高增长，消费升级有望减低产品提价的敏感度：2014

年我国保健品市场规模首次突破 1000 亿元，关注女性健康的保健品占行业总规模的比重逐年提高，从 2010

年的 7.7%提高到 2015 年的 8.8%。阿胶作为女性补血的最佳补品，市场规模从 2008 年的 64 亿元已经上

升到近 200 亿元。同时我们认为多次提价后公司的主要消费人群已经升级，消费者对于产品提价的敏感度

有逐渐降低的趋势。2015 年公司阿胶块产品的平均提价幅度在 50%左右，阿胶产品的收入增速仍保持在

30%以上。同时公司开发针对高收入消费人群的特殊渠道，九朝贡胶主要就在月子会所进行销售，公司也已

经获得了直销牌照。 

 

图表 1：东阿阿胶股息支付率常年稳定在 40%左右 
 

图表 2：阿胶货币资金和理财产品之和在 30 亿以上 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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 投资建议：16 年目标价 69.70 元，维持“买入”评级。我们预计 2015-17 年公司实现净利润 17.14/19.82/23.67

亿元，分别同比增长 25.48%/15.68%/19.39%；2015-17 年的 EPS 分别为 2.62/3.03/3.62 元。当前股价对

应 2016 年仍只有 19xPE，参考可比公司的估值水平，给予 2016 年 23xPE，对应目标价 69.70 元，维持给

予“买入”评级。 

 风险提示：食品安全问题；上游驴皮资源缺口加大；行业竞争恶化。 

 

图表 4：2006 年以来价格因素成为公司销售收入增长的主要驱动力 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

1972198219921996199719981999200020012002200320042005200620072008200920102011201220132014

收入（亿元） 利润总额（亿元） 收入同比（%） 利润同比（%）

价值回归期：资源限制产

品供应量，提价驱动收入

增长

市场开拓期：通过产品放

量抢占市场份额，价格变

化并不明显

 

来源：中泰证券研究所 

图表 5：公司当前估值水平处于历史底部 
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来源：中泰证券研究所 
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图表 6：东阿阿胶销售收入预测 （单位：百万元） 

项   目 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

阿胶及系列

销售收入 2,825.04 3,329.50 3,586.98 5,021.77 5,775.04 7,045.55

增长率（YOY） — 17.86% 7.73% 40.00% 15.00% 22.00%

毛利率 71.04% 66.20% 71.06% 72.00% 72.50% 72.50%

销售成本 818.20 1,125.28 1,038.02 1,406.10 1,588.14 1,937.53

增长率（YOY） — 37.53% -7.75% 35.46% 12.95% 22.00%

毛利 2,006.84 2,204.22 2,548.96 3,615.68 4,186.90 5,108.02

增长率（YOY） — 9.84% 15.64% 41.85% 15.80% 22.00%

占总销售额比重 92.69% 83.00% 89.71% 91.52% 91.24% 91.44%

占主营业务利润比重 88.52% 86.60% 97.27% 97.80% 97.67% 97.69%

医药贸易

销售收入 0.00 568.98 120.32 126.34 135.18 141.94

增长率（YOY） — — -78.85% 5.00% 7.00% 5.00%

毛利率 0.00% 9.18% 8.59% 10.00% 9.50% 9.50%

销售成本 0.00 516.73 109.99 113.70 122.34 128.45

增长率（YOY） — — -78.71% 3.38% 7.59% 5.00%

毛利 0.00 52.25 10.33 12.63 12.84 13.48

增长率（YOY） — — -80.23% 22.30% 1.65% 5.00%

占总销售额比重 0.00% 14.18% 3.01% 2.30% 2.14% 1.84%

占主营业务利润比重 0.00% 2.05% 0.39% 0.34% 0.30% 0.26%

药用辅料

销售收入 67.07 63.53 25.70 20.56 21.59 20.51

增长率（YOY） — -5.28% -59.55% -20.00% 5.00% -5.00%

毛利率 22.69% 24.81% 25.53% 25.00% 25.50% 25.50%

销售成本 51.85 47.77 19.14 15.42 16.08 15.28

增长率（YOY） — -7.87% -59.93% -19.44% 4.30% -5.00%

毛利 15.22 15.76 6.56 5.14 5.50 5.23

增长率（YOY） — 3.55% -58.38% -21.65% 7.10% -5.00%

占总销售额比重 2.20% 1.58% 0.64% 0.37% 0.34% 0.27%

占主营业务利润比重 0.67% 0.62% 0.25% 0.14% 0.13% 0.10%

其他

销售收入 155.77 49.29 265.30 318.36 397.95 497.44

增长率（YOY） — -68.36% 438.24% 20.00% 25.00% 25.00%

毛利率 157.39% 554.07% 20.62% 20.00% 20.50% 20.50%

销售成本 -89.39 -223.81 210.59 254.69 316.37 395.46

增长率（YOY） — 150.37% -194.09% 20.94% 24.22% 25.00%

毛利 245.16 273.10 54.71 63.67 81.58 101.97

增长率（YOY） — 11.40% -79.97% 16.38% 28.13% 25.00%

占总销售额比重 7.74% 2.45% 13.17% — 19.74% 24.66%

占主营业务利润比重 — — — — — —

销售收入小计 3047.88 4011.30 3998.30 5487.03 6329.76 7705.43

销售成本小计 780.66 1465.97 1377.74 1789.91 2042.93 2476.72

毛利 2267.22 2545.33 2620.56 3697.12 4286.83 5228.71

平均毛利率 74.39% 63.45% 65.54% 67.38% 67.73% 67.86% 

来源：中泰证券研究所 
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图表 7：东阿阿胶财务预测表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 3,056 4,016 4,009 5,487 6,330 7,705 货币资金 2,688 2,214 2,550 3,713 4,757 6,659

    增长率 10.77% 31.4% -0.2% 36.9% 15.4% 21.7% 应收款项 352 305 193 340 404 485

营业成本 -805 -1,467 -1,381 -1,790 -2,043 -2,477 存货 401 551 1,464 1,290 1,438 1,737

    %销售收入 26.4% 36.5% 34.5% 32.6% 32.3% 32.1% 其他流动资产 729 934 1,220 1,269 1,273 1,344

毛利 2,251 2,550 2,628 3,697 4,287 5,229 流动资产 4,169 4,003 5,427 6,612 7,872 10,225

    %销售收入 73.6% 63.5% 65.5% 67.4% 67.7% 67.9%     %总资产 78.3% 66.9% 72.7% 71.1% 72.1% 75.4%

营业税金及附加 -42 -45 -49 -66 -77 -91 长期投资 122 125 148 156 159 169

    %销售收入 1.4% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 809 1,204 1,467 2,087 2,414 2,662

营业费用 -774 -816 -751 -1,317 -1,519 -1,888     %总资产 15.2% 20.1% 19.7% 22.4% 22.1% 19.6%

    %销售收入 25.3% 20.3% 18.7% 24.0% 24.0% 24.5% 无形资产 163 195 242 272 299 326

管理费用 -334 -359 -372 -423 -484 -589 非流动资产 1,156 1,977 2,033 2,691 3,047 3,333

    %销售收入 10.9% 8.9% 9.3% 7.7% 7.7% 7.7%     %总资产 21.7% 33.1% 27.3% 28.9% 27.9% 24.6%

息税前利润（EBIT） 1,101 1,330 1,456 1,892 2,206 2,660 资产总计 5,326 5,980 7,460 9,303 10,920 13,558

    %销售收入 36.0% 33.1% 36.3% 34.5% 34.9% 34.5% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 22 48 40 31 43 55 应付款项 707 685 1,151 1,237 1,373 1,577

    %销售收入 -0.7% -1.2% -1.0% -0.6% -0.7% -0.7% 其他流动负债 226 113 205 757 235 279

资产减值损失 -6 -6 -6 0 0 -2 流动负债 933 798 1,357 1,994 1,607 1,857

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 116 46 102 91 87 77 其他长期负债 82 97 75 75 75 75

    %税前利润 9.3% 3.2% 6.3% 4.5% 3.7% 2.7% 负债 1,014 895 1,432 2,070 1,683 1,932

营业利润 1,233 1,418 1,592 2,014 2,337 2,791 普通股股东权益 4,247 5,002 5,922 7,113 9,095 11,462

  营业利润率 40.3% 35.3% 39.7% 36.7% 36.9% 36.2% 少数股东权益 65 82 105 120 142 164

营业外收支 12 19 21 20 20 20 负债股东权益合计 5,326 5,980 7,460 9,303 10,920 13,558

税前利润 1,245 1,437 1,613 2,034 2,357 2,811

    利润率 40.7% 35.8% 40.2% 37.1% 37.2% 36.5% 比率分析

所得税 -191 -217 -241 -305 -354 -422 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 15.3% 15.1% 14.9% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 1,054 1,220 1,372 1,729 2,003 2,389 每股收益(元) 1.590 1.839 2.088 2.620 3.031 3.619

少数股东损益 13 17 7 15 21 22 每股净资产(元) 6.493 7.649 9.055 10.875 13.906 17.525

归属于母公司的净利润 1,040 1,203 1,366 1,714 1,982 2,367 每股经营现金净流(元) 1.312 1.344 1.005 2.838 3.004 3.462

    净利率 34.0% 29.9% 34.1% 31.2% 31.3% 30.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.800 0.800 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.50% 24.05% 23.06% 24.09% 21.80% 20.65%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 19.53% 20.12% 18.31% 18.42% 18.15% 17.46%

净利润 1,054 1,220 1,372 1,729 2,003 2,389 投入资本收益率 62.07% 41.11% 37.19% 47.80% 43.40% 47.13%

少数股东损益 0 0 0 15 21 22 增长率

非现金支出 70 67 85 120 148 177 营业总收入增长率 10.77% 31.42% -0.18% 36.87% 15.36% 21.73%

非经营收益 -127 -25 -117 -111 -108 -97 EBIT增长率 15.57% 20.79% 9.47% 29.93% 16.62% 20.59%

营运资金变动 -139 -382 -683 118 -80 -204 净利润增长率 21.50% 15.64% 13.52% 25.48% 15.68% 19.39%

经营活动现金净流 858 879 657 1,871 1,986 2,287 总资产增长率 26.01% 12.28% 24.75% 24.71% 17.38% 24.16%

资本开支 279 481 275 750 481 430 资产管理能力

投资 704 -764 566 -8 -3 -10 应收账款周转天数 — 13.3 14.4 14.0 13.7 13.6

其他 119 45 110 91 87 77 存货周转天数 — 118.4 266.3 263.0 257.0 256.0

投资活动现金净流 545 -1,200 401 -668 -397 -363 应付账款周转天数 — 32.3 42.8 35.0 38.5 35.0

股权募资 0 34 3 0 0 0 固定资产周转天数 59.3 52.9 89.8 104.1 110.2 99.2

债权募资 0 -102 -14 0 0 0 偿债能力

其他 -218 -385 -412 -26 -523 0 净负债/股东权益 -62.34% -43.54% -42.30% -51.33% -51.50% -57.27%

筹资活动现金净流 -218 -453 -422 -26 -523 0 EBIT利息保障倍数 -51.2 -27.8 -36.1 -61.1 -50.8 -48.1

现金净流量 1,185 -774 636 1,178 1,066 1,924 资产负债率 19.05% 14.97% 19.20% 22.25% 15.41% 14.25%  

来源：中泰证券研究所 
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