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东阿阿胶（000423）中报点评： 

平稳增长，不断提升品牌价值  

 

 

 
 

行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（16.8.12） 58.98 

 

 

基础数据 

上证指数 3050.67 

总股本（亿） 6.54 

流通 A股（亿） 6.54 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿） 386 

每股净资产（元） 11.19 

ROE（2016H） 11.16% 

资产负债率（2016H） 17.36% 

动态市盈率 20.84 

市净率 4.69 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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2016 年中期报告： 

 公司上半年实现营业收入267,435.03万元，同比增长4.99%；利润总额

99,173.34万元，同比增长7.19%；归属于上市公司股东的净利润

82,895.95万元，同比增长7.36%；归属于上市公司股东扣非后的净利润

79,461.23万元，同比增长9.83%。 

 增长提速。公司二季度营业收入同比增长6.82%，显著好于一季度的

3.56%。上半年，公司的核心业务阿胶系列产品实现营业收入227,025.48

万元，同比增长7.48%；毛利率75.98%，同比提高3.72个百分点。公司

去年11月发布提价公告，将阿胶块、复方阿胶浆和桃花姬的出厂价上调

15%，零售价相应调整。受提价因素影响，我们判断公司的产品销量短

期会受到一定的影响，尤其是单价较高的阿胶块。随着市场逐步适应和

消化提价因素的影响，阿胶块、复方阿胶浆和桃花姬有望在接下来的销

售旺季增长提速。 

 经营现金流量净额变动明显。报告期内，公司经营活动产生的现金流量

净额为-90,929.32万元，同比减少-1,305.34%，主要是因为公司提高了

原材料采购环节的现金支付比例、销售环节收到的银行承兑汇票增长未

转换成现金所致，反应在资产负债表中是应收票据和应收账款的大幅增

长。公司的应收票据和营收账款分别为51,802.67和55,840.23万元，同

比分别增长325.91%和81.50%。考虑到公司的货币资金规模巨大，短期

的现金流量支出不会影响公司的经营战略。 

 品牌价值不断提升。随着东阿阿胶不断的发展壮大和终端营销，东阿品

牌深入人心，2015年，东阿阿胶获得了“全国质量奖”。东阿阿胶的品

牌价值从2005年的26.75亿元提高到2016年的142.16亿元，十多年间增

长了4.31倍。通过逐步提价，东阿阿胶的品牌定位也从一般保健品升级

到高端保健品甚至奢侈品。随着民间高端消费人群规模的不断发展壮

大，产品提价有望逐步消化，公司的品牌价值有望进一步提升。 

 风险因素：原材料价格上涨的风险；销售低于预期的风险 

 我们预计公司2016-2018年的EPS分别为2.83元、3.24元和3.74元，对应

的动态市盈率分别为20.84倍、18.22倍和15.79倍。公司坚持品牌经营，

注重原材料和终端产品的一体化协同，是国内阿胶品牌的龙头。公司是

A股稀缺的低估值和高股息率医药股投资标的，随着提价因素逐步消化，

下半年有望增长提速，给予买入评级。 
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图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 4016.30 4009.01 5449.66 6174.94 7109.49 8212.09

    增长率 (%) 31.42% -0.18% 35.94% 13.31% 15.13% 15.51%

归属母公司股东净利润 1202.88 1365.55 1625.03 1851.14 2117.43 2442.87

    增长率 (%) 15.64% 13.52% 19.00% 13.91% 14.39% 15.37%

每股收益(EPS) 1.839 2.088 2.485 2.830 3.238 3.735

每股股利(DPS) 0.700 0.700 0.800 0.979 1.120 1.292

每股经营现金流 1.346 1.007 1.496 2.930 2.518 3.860

销售毛利率 63.48% 65.54% 64.61% 67.09% 66.14% 65.89%

销售净利率 30.37% 34.23% 30.05% 30.21% 30.02% 29.98%

净资产收益率(ROE) 24.05% 23.06% 23.17% 22.51% 22.03% 21.80%

投入资本回报率(ROIC) 59.90% 42.14% 42.41% 31.09% 35.05% 36.95%

市盈率(P/E) 32.07 28.25 23.74 20.84 18.22 15.79

市净率(P/B) 7.71 6.51 5.50 4.69 4.01 3.44

股息率(分红/股价) 0.012 0.012 0.014 0.017 0.019 0.022

报表预测

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        营业收入 4016.30 4009.01 5449.66 6174.94 7109.49 8212.09

  减: 营业成本 1466.56 1381.37 1928.75 2032.17 2407.27 2801.14

        营业税金及附加 45.47 48.79 64.58 72.75 83.75 96.74

        营业费用 815.52 751.30 1276.78 1420.24 1635.18 1888.78

        管理费用 358.69 371.51 423.18 463.12 533.21 615.91

        财务费用 -47.76 -40.37 -17.43 -38.28 -60.63 -87.07

        资产减值损失 5.58 5.96 5.40 30.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 45.81 101.71 151.88 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 1418.05 1592.15 1920.27 2194.94 2510.70 2896.58

  加: 其他非经营损益 19.01 21.18 6.91 0.00 0.00 0.00

        利润总额 1437.05 1613.33 1927.19 2194.94 2510.70 2896.58

  减: 所得税 217.34 241.06 289.37 329.24 376.61 434.49

        净利润 1219.72 1372.28 1637.81 1865.70 2134.10 2462.10

  减: 少数股东损益 16.84 6.73 12.79 14.57 16.66 19.22

        归属母公司股东净利润 1202.88 1365.55 1625.03 1851.14 2117.43 2442.87

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        货币资金 2155.58 2345.63 1492.84 2628.46 3554.43 5272.02

        应收和预付款项 530.23 405.29 768.83 531.21 982.34 771.03

        存货 551.01 1464.30 1725.48 2338.87 2475.68 3126.61

        其他流动资产 777.94 998.14 2268.36 2268.36 2268.36 2268.36

        长期股权投资 121.64 74.11 93.64 93.64 93.64 93.64

        投资性房地产 2.92 2.77 30.53 26.94 23.35 19.76

        固定资产和在建工程 1203.86 1467.35 1559.65 1431.22 1272.78 1109.34

        无形资产和开发支出 185.42 234.47 204.60 175.37 146.14 116.91

        其他非流动资产 337.79 187.01 187.98 184.08 180.19 180.19

        资产总计 5866.37 7179.07 8331.91 9678.15 10996.92 12957.87

        短期借款 0.00 0.00 80.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 685.00 1151.45 1168.90 1369.82 1287.01 1630.97

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 97.09 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        负债合计 782.09 1151.45 1248.90 1369.82 1287.01 1630.97

        股本 654.02 654.02 654.02 654.02 654.02 654.02

        资本公积 699.30 713.84 697.50 697.50 697.50 697.50

        留存收益 3649.07 4554.58 5662.31 6873.05 8257.97 9855.75

        归属母公司股东权益 5002.39 5922.45 7013.83 8224.57 9609.49 11207.26

        少数股东权益 81.90 105.17 69.19 83.75 100.42 119.64

        股东权益合计 5084.28 6027.62 7083.02 8308.33 9709.91 11326.90

        负债和股东权益合计 5866.37 7179.07 8331.91 9678.15 10996.92 12957.87

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        经营性现金净流量 880.56 658.34 978.50 1916.54 1646.66 2524.42

        投资性现金净流量 -1199.92 401.24 -1400.44 -100.00 -50.00 -50.00

        筹资性现金净流量 -452.93 -422.02 -468.57 -680.92 -670.69 -756.84

        现金流量净额 -772.29 637.21 -890.37 1135.62 925.98 1717.59
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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