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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) 58.98 

市值(百万元) 38,574 

流通市值(百万元) 38,565 

  
 

[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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 4,009.0

1  

5,449.6

6  

6,167.8

2  

7,168.8

1  

8,222.2

4  营业收入增速 -0.18% 35.94% 13.18% 16.23% 14.69% 

净利润增长率 13.52% 19.00% 11.28% 15.23% 10.46% 

摊薄每股收益（元） 2.09  2.48  2.76  3.19  3.52  

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） 17.86  21.05  17.17  14.90  13.49  

PEG 1.32  1.11  1.52  0.98  1.29  

每股净资产（元） 9.06  10.72  12.69  15.87  19.39  

每股现金流量 1.00  1.49  3.73  3.16  3.32  

净资产收益率 

 

23.06% 23.17% 21.79% 20.07% 18.15% 

市净率 

 

4.12  4.88  3.74  2.99  2.45  

总股本（百万股） 654.02  654.02  654.02  654.02  654.02  

  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：东阿阿胶公布 2016 年半年报，16H1 公司实现收入 26.74 亿元，同比增长 4.99%；实现净利润

8.29 亿元，同比增长 7.36%；其中 16Q2 实现收入 11.91 亿元，同比增长 6.82%，实现净利润 2.85 亿

元，同比增长 15.65%。 

 业绩环比改善明显，收入增速低于净利润增速：16Q2 公司收入和利润增速均相较于 16Q1 出现明显改善，

其中 16Q2 实现收入 11.91 亿元，同比增长 6.82%，环比提高了 3.26 个百分点。分产品结构来看，2016

年上半年公司主营业务阿胶及系列产品实现收入 22.70 亿元，同比增长 7.48%；医药贸易业务实现收入

1.06 亿元，同比大幅下滑 37.92%。分地区来看，华东地区表现亮眼，实现收入 13.96 亿元，同比大幅

提高 34.59%，占公司总收入的 52.40%。而 16Q2 公司的净利润同比增长 15.65%，相较于 16Q1 环比

大幅提高了 12.17%。 

 毛利率提升显著，经营性现金流压力较大：2016 年上半年公司的整体毛利率水平为 69%，同比提高了

3.81%，其中 16Q2 的毛利率为 64.55%，同比大幅提高了 5.62 个百分点。阿胶系列产品的毛利率达到

75.98%，同比大幅提升 3.72%，是驱动公司毛利率提升的主要因素。同时公司的费用率水平出现了一定

幅度的上升，2016H1 整体期间费用率为 31.03%，同比提高了 1.74%。其中销售费用率为 24.08%，同

比提高了 1.53 个百分点。单就二季度来看，公司的期间费用率为 34.59%，同比提高 1.26%；期间费用

率为 27.17%，同比提高了 2.72%。由于毛利率和期间费用率的同步提升，公司上半年的净利率为 31%，

同比小幅增长 0.69%。但是公司的现金流情况持续恶化，经营活动产生的现金流净流出 9.09 亿元，主要

是采购原料支付现金增加、销售收到银行承兑汇票增加等因素的影响。 

 

[Table_Industry] 
食品饮料 证券研究报告 点评报告 
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图表 1：2016H1 公司的收入及利润增速变化情况 
 

图表 2：2016Q2 公司的收入及利润增速变化情况 
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来源：Wind，中泰证券研究所 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

图表 3：2016H1 公司的利润率变化情况 
 

图表 4：2016Q2 公司的利润率变化情况 
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来源：Wind，中泰证券研究所 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

图表 5：2016H1 公司的期间费用率变化情况 
 

图表 6：2016Q2 公司的期间费用率变化情况 
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来源：Wind，中泰证券研究所 
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 公司高管和华润相继大规模增持，彰显未来发展决心：6 月初公司董事秦玉峰等六位核心高管增持公司股票

约 264.80 万股，合计增持金额超过 1.2 亿元。公司控股股东华润东阿阿胶的股东华润医药投资自 2016 年

4 月 20 日至 2016 年 5 月 5 日通过二级市场增持公司股份 3047.61 万股，占公司已发行总股数的 4.66%，

总增持金额将近 14 亿元。公司高管和控股股东华润相继大规模增持彰显出公司发展的决心，而华润直接增

持 3047.61 万股后，直接持股比例接近 18%，控股地位更加牢固。但是二季度前海人寿再次增持 1130 万股，

占总股本的比例达到 4.17%，后续走势有待进一步观察。 

 价值回归之路稳步推进：由于驴皮供应缺口的持续扩大，2006 年以来东阿阿胶主导价值回归，通过提价反

哺上游原料，驴皮资源持续紧张是阿胶行业发展的最大限制，东阿阿胶通过提价反哺上游原料，有助于充分

调动上游农户养驴的积极性，促进阿胶全产业链的健康发展。公司坚持国内与国外市场同行，自建基地与直

购模式并举，2015 年蒙东辽西百万头毛驴养殖示范基地已经开工建设。在产品体系建设方面，公司采用阿

胶主业单焦点多品牌的战略，产品价值持续回归，相继推出桃花姬、小分子阿胶等阿胶衍生品，产品体系不

断完善，有望在上游资源受限的情况下驱动业绩稳健增长。 

 投资建议：16 年目标价 65 元，维持“买入”评级。短期业绩波动不影响阿胶的内在投资价值，公司在上游

驴皮资源的建设是保证阿胶行业持续健康发展的基石，而阿胶衍生品的生产有助于公司在资源受限的情况下

做强做大阿胶品牌，公司核心高管和华润大幅度增持公司股票彰显出发展的决心。考虑到上半年的业绩波动，

我们小幅下调 2016-18 年的 EPS 至 2.76/3.19/3.52 元，维持 2016 目标价 65 元，对应 17 年 20xPE，“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。 
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图表 7：东阿阿胶销售收入预测 （单位：百万元） 

项   目 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

阿胶及系列

销售收入 3,329.50 3,586.98 4,526.29 4,978.92 5,725.76 6,470.11

增长率（YOY） — 7.73% 26.19% 10.00% 15.00% 13.00%

毛利率 66.20% 71.06% 72.64% 75.00% 76.00% 76.00%

销售成本 1,125.28 1,038.02 1,238.25 1,244.73 1,374.18 1,552.83

增长率（YOY） — -7.75% 19.29% 0.52% 10.40% 13.00%

毛利 2,204.22 2,548.96 3,288.04 3,734.19 4,351.58 4,917.28

增长率（YOY） — 15.64% 29.00% 13.57% 16.53% 13.00%

占总销售额比重 83.00% 89.71% 83.19% 80.72% 79.87% 78.69%

占主营业务利润比重 86.60% 97.27% 93.53% 92.56% 92.10% 91.65%

医药贸易

销售收入 568.98 120.32 251.92 327.50 409.37 511.71

增长率（YOY） — -78.85% 109.38% 30.00% 25.00% 25.00%

毛利率 9.18% 8.59% 17.78% 18.00% 18.00% 18.50%

销售成本 516.73 109.99 207.14 268.55 335.68 417.05

增长率（YOY） — -78.71% 88.33% 29.65% 25.00% 24.24%

毛利 52.25 10.33 44.78 58.95 73.69 94.67

增长率（YOY） — -80.23% 333.49% 31.64% 25.00% 28.47%

占总销售额比重 14.18% 3.01% 4.63% 5.31% 5.71% 6.22%

占主营业务利润比重 2.05% 0.39% 1.27% 1.46% 1.56% 1.76%

药用辅料

销售收入 63.53 25.70 0.00 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） — -59.55% -100.00% — — —

毛利率 24.81% 25.53% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

销售成本 47.77 19.14 0.00 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） — -59.93% -100.00% — — —

毛利 15.76 6.56 0.00 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） — -58.38% -100.00% — — —

占总销售额比重 1.58% 0.64% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

占主营业务利润比重 0.62% 0.25% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

其他

销售收入 49.29 265.30 662.62 861.41 1,033.69 1,240.42

增长率（YOY） — 438.24% 149.76% 30.00% 20.00% 20.00%

毛利率 554.07% 20.62% 27.55% 28.00% 29.00% 28.50%

销售成本 -223.81 210.59 480.07 620.21 733.92 886.90

增长率（YOY） — -194.09% 127.96% 29.19% 18.33% 20.85%

毛利 273.10 54.71 182.55 241.19 299.77 353.52

增长率（YOY） — -79.97% 233.67% 32.12% 24.29% 17.93%

占总销售额比重 2.45% 13.17% 32.88% — 51.25% 61.47%

占主营业务利润比重 — — — — — —

销售收入小计 4011.30 3998.30 5440.83 6167.82 7168.81 8222.24

销售成本小计 1465.97 1377.74 1925.46 2133.49 2443.78 2856.77

毛利 2545.33 2620.56 3515.37 4034.33 4725.03 5365.47

平均毛利率 63.45% 65.54% 64.61% 65.41% 65.91% 65.26% 

来源：中泰证券研究所 
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图表 8：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）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 4,016 4,009 5,450 6,168 7,169 8,222 货币资金 2,214 2,550 1,659 3,406 4,548 6,355

    增长率 31.42% -0.2% 35.9% 13.2% 16.2% 14.7% 应收款项 305 193 468 383 457 518

营业成本 -1,467 -1,381 -1,929 -2,133 -2,444 -2,857 存货 551 1,464 1,725 1,537 1,721 2,004

    %销售收入 36.5% 34.5% 35.4% 34.6% 34.1% 34.7% 其他流动资产 934 1,220 2,581 2,592 2,598 2,669

毛利 2,550 2,628 3,521 4,034 4,725 5,365 流动资产 4,003 5,427 6,433 7,918 9,323 11,545

    %销售收入 63.5% 65.5% 64.6% 65.4% 65.9% 65.3%     %总资产 66.9% 72.7% 74.7% 73.7% 74.5% 76.9%

营业税金及附加 -45 -49 -65 -74 -87 -97 长期投资 125 148 175 183 186 196

    %销售收入 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 1,204 1,467 1,560 2,176 2,500 2,744

营业费用 -816 -751 -1,277 -1,480 -1,756 -2,056     %总资产 20.1% 19.7% 18.1% 20.2% 20.0% 18.3%

    %销售收入 20.3% 18.7% 23.4% 24.0% 24.5% 25.0% 无形资产 195 242 212 242 270 299

管理费用 -359 -372 -423 -463 -548 -625 非流动资产 1,977 2,033 2,176 2,830 3,184 3,468

    %销售收入 8.9% 9.3% 7.8% 7.5% 7.7% 7.6%     %总资产 33.1% 27.3% 25.3% 26.3% 25.5% 23.1%

息税前利润（EBIT） 1,330 1,456 1,756 2,017 2,333 2,588 资产总计 5,980 7,460 8,609 10,748 12,508 15,013

    %销售收入 33.1% 36.3% 32.2% 32.7% 32.5% 31.5% 短期借款 0 0 80 80 80 80

财务费用 48 40 17 19 38 50 应付款项 685 1,151 1,169 1,420 1,594 1,737

    %销售收入 -1.2% -1.0% -0.3% -0.3% -0.5% -0.6% 其他流动负债 113 205 206 793 273 312

资产减值损失 -6 -6 -5 -1 0 -2 流动负债 798 1,357 1,455 2,293 1,947 2,128

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 46 102 152 91 87 77 其他长期负债 97 75 71 71 71 71

    %税前利润 3.2% 6.3% 7.9% 4.2% 3.5% 2.8% 负债 895 1,432 1,526 2,364 2,018 2,199

营业利润 1,418 1,592 1,920 2,126 2,457 2,713 普通股股东权益 5,002 5,922 7,014 8,299 10,383 12,684

  营业利润率 35.3% 39.7% 35.2% 34.5% 34.3% 33.0% 少数股东权益 82 105 69 85 108 129

营业外收支 19 21 7 20 20 20 负债股东权益合计 5,980 7,460 8,609 10,748 12,508 15,013

税前利润 1,437 1,613 1,927 2,146 2,478 2,734

    利润率 35.8% 40.2% 35.4% 34.8% 34.6% 33.2% 比率分析

所得税 -217 -241 -289 -322 -372 -410 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

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

净利润 1,220 1,372 1,638 1,824 2,106 2,324 每股收益(元) 1.839 2.088 2.485 2.765 3.186 3.519

少数股东损益 17 7 13 16 22 22 每股净资产(元) 7.649 9.055 10.724 12.689 15.875 19.394

归属于母公司的净利润 1,203 1,366 1,625 1,808 2,084 2,302 每股经营现金净流(元) 1.344 1.005 1.495 3.725 3.157 3.324

    净利率 29.9% 34.1% 29.8% 29.3% 29.1% 28.0% 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 24.05% 23.06% 23.17% 21.79% 20.07% 18.15%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 20.12% 18.31% 18.88% 16.82% 16.66% 15.33%

净利润 1,220 1,372 1,638 1,824 2,106 2,324 投入资本收益率 41.11% 37.19% 28.00% 35.16% 33.96% 34.67%

少数股东损益 0 0 0 16 22 22 增长率

非现金支出 67 85 104 123 150 178 营业总收入增长率 31.42% -0.18% 35.94% 13.18% 16.23% 14.69%

非经营收益 -25 -117 -180 -107 -104 -94 EBIT增长率 20.79% 9.47% 20.63% 14.87% 15.63% 10.94%

营运资金变动 -382 -683 -584 596 -87 -234 净利润增长率 15.64% 13.52% 19.00% 11.28% 15.23% 10.46%

经营活动现金净流 879 657 978 2,453 2,087 2,196 总资产增长率 12.28% 24.75% 15.40% 24.84% 16.37% 20.03%

资本开支 481 275 275 748 481 430 资产管理能力

投资 -764 566 -1,211 -8 -3 -10 应收账款周转天数 — 13.9 14.9 14.0 13.7 13.6

其他 45 110 85 91 87 77 存货周转天数 — 266.3 301.8 263.0 257.0 256.0

投资活动现金净流 -1,200 401 -1,400 -665 -397 -363 应付账款周转天数 — 42.8 38.2 35.0 38.5 35.0

股权募资 34 3 0 0 0 0 固定资产周转天数 52.9 89.8 90.9 95.7 99.8 94.9

债权募资 -102 -14 78 0 0 0 偿债能力

其他 -385 -412 -547 -24 -527 -4 净负债/股东权益 -43.54% -42.30% -22.29% -39.67% -42.59% -48.97%

筹资活动现金净流 -453 -422 -468 -24 -527 -4 EBIT利息保障倍数 -27.8 -36.1 -100.8 -105.3 -62.0 -51.7

现金净流量 -774 636 -891 1,764 1,164 1,829 资产负债率 14.97% 19.20% 17.73% 21.99% 16.13% 14.65%  

来源：中泰证券研究所 
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