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东阿阿胶（000423.sz）草根调研：

需求稳定，旺季销量有望平稳上升
核心观点

 结论：（1）东阿阿胶终端销量降幅小于预期，总体盈利情况良好，实

际需求仍然旺盛。促销力度增加是三季度销量稳定的核心动力，有效缓冲

了提价导致的销量下降趋势，并在即将到来的秋冬进补需求的带动下，四

季度销量预计有望平稳上升；（2）终端对阿胶块下一次涨价的预期较高，

平均约 20%，而对阿胶浆涨价预期在 10%左右，阿胶衍生品更低；（3）渠

道商年底回款增加，公司现金流情况将有所改善；（4）渠道库存尚未消化，

提价时点将决定销量走势，量价齐升还需要时间。

 公司发展趋势：补血药品或保健品自用及送礼的刚性需求稳定，随着多

元产品的开发、处方适应症的扩展、品牌认可度的提高、以及促销力度的

加大，公司将继续维持平稳上升的发展趋势。

 与市场的预期差：东阿阿胶上一次提价并未导致消费者大量流失和终端

销量大幅下滑，同时，阿胶浆及衍生品的销量正在逐步提升，厂家仍保持

一定的控货措施待渠道库存逐步消化；市场终端对阿胶块仍存在较高的涨

价预期，并有一定的接受度。

 近期催化因素：秋冬进补旺季；涨价时点；医保目录调整及其他中医药

政策带来的积极影响。

 风险提示：厂家提价速度过快导致的供大于求和消费者流失；行业竞争

加剧；产品质量提升不及预期；宏观经济经济下滑风险。

2016年 10月 17日
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调研背景：东阿阿胶为市场占有率最高的阿胶品牌，从 2006 年至今，出厂价累计提

价 16 次，上一次提价是在 2015 年 11 月，终端零售价从原来的每斤不足 100 元上涨

至现在的 2000 多元，毛利率和净利率均不断提高，但销量有所回落，公司存货不断

增加，市场对此不无担忧。而公司在上游的国际化布局、产品多层次开发、文化营

销和价值回归工程等战略，加之今年五月股东及管理层的陆续增持，都释放出公司

发展的积极信号。本次调研通过与终端市场进行沟通获取第一手信息，以期了解市

场真实的景气度，寻找预期差，发现催化剂，判断公司的发展趋势和投资价值。

调研对象：共 21 位，包括药店、直营店、专卖店相关负责人 16位，三甲医院药剂

科负责人 3 位，经销商 3位，地域覆盖山东、北京、上海和广州 4 个主要地区。调

研品类包括阿胶块、阿胶浆、桃花姬等衍生品。

调研结论
1、阿胶块三季度终端销量同比降幅不大，涨价预期仍较高，四季度销量预期乐观。

由于受宏观经济影响和涨价后部分消费者的流失，阿胶块三季度终端平均销量同比

去年有所下降，但降幅不大，主要因为终端刚性需求稳定（自用+送礼）、品牌认可

度较高、以及促销力度的加大（Q3核心因素）等缓冲了提价导致的销量下降趋势，

并在即将到来的秋冬进补需求的带动下，Q4销量预计有望平稳上升。而市场对阿胶

块涨价的预期仍保持在均值 20%的较高水平，主要源于对原材料稀缺导致成本增加

的认同，及对中药保护品种提价大环境影响的预期。

2、阿胶浆三季度销量同比有增无减，涨价预期不高。阿胶浆为双跨品种，三季度

终端平均销量同比去年有所增加，幅度不大，主要来自阿胶块涨价后的顾客转化、

促销力度加大、广告效应带动、适用科室扩展等因素。而涨价预期低于阿胶块，平

均在 10%左右，主要因其医保乙类药品及复方制剂的属性。

3、阿胶衍生品（桃花姬为主）三季度终端平均销量同比有所增加，涨价预期更低。

主要也来自阿胶块涨价后的顾客转化、促销力度加大、广告效应带动等，但销售终

端未全面铺开，尚存拓展空间。因其保健食品属性，阿胶含量更低，价格相对较为

稳定。

4、三季度平均盈利情况同比有所下降，但实际消费需求仍旺盛。终端三季度实际

盈利水平同比有所下降，但降幅不大，主要由于阿胶块销售比例的降低，随着 Q4

阿胶块销量的提升，提价影响将进一步消化。需求方面，消费人群和用途以个人自

用居多，表明终端实际消费需求仍然旺盛，进货量的持平和增加也显示了终端对产

品销售的信心。

5、品牌推广和营销策略对销量下降起到重要缓冲作用。根据调研信息，东阿阿胶
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主要销售渠道为药店、直营店、医院和电商。厂家对不同品类采取错位供应策略，

避免了不同类型终端的相互竞争，并满足了各类消费者的需求，在提高消费门槛

的同时，提高了市场覆盖广度，保持了总体销量水平。而加大促销力度的良好效

果也已在三季度销量中得到验证。同时，品牌推广活动的持续，对东阿保持竞争

优势起到了非常重要的作用。

6、渠道商年底回款增加，对厂家激励政策基本满意。据调研信息显示，年底为主

要结款时间，厂家现金流情况也将有所改善。同时，渠道商对厂家的销售激励政

策也基本满意。

7、提价时点将决定销量走势，量价齐升还需要时间。通过调研，我们判断涨价对

市场的影响周期为：发出涨价信号—厂家控货—终端销量不变—渠道库存降低—

厂家提价—Q3Q4 旺季缓冲提价影响—厂家销量增加—量价齐升—顺利进入下一个

提价周期直至达到公司目标价格。满足该周期顺利完成的两个必要条件为：1、刚

性需求不变或增加，以便保证终端销量不变或增加；2、渠道库存降低，直到供不

应求便可进入提价步骤。据调研信息显示，目前终端总体销量处于同比持平水平，

短期内不用担心需求的骤降；但渠道和终端库存却处于较高水平，市场上并不缺

货，因此厂家仍在保持控货策略，涨价时机尚未成熟。

调研数据与信息

阿胶块三季度终端销量同比降幅不大，四季度销量预期乐

观，涨价预期较高

阿胶块三季度终端平均销量同比去年有所下降，但降幅不大。主要原因：1、受宏

观经济环境影响，三公消费减少；2、涨价后改买东阿其他低价产品与改买其他低价

品牌阿胶块的情况相当，说明东阿品牌消费者有部分流失；3、由于自用刚性需求稳

定、节假日送礼对保健品的需求提升（9 月中秋节）、对品牌质量的认可度较高，

以及促销力度的增加（核心动力）缓冲了销量下降趋势，故总销量下降并不显著。

调研数据:

阿胶块三季度销量同比变化：均值为降幅 0.7%
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图 1：阿胶块三季度销量同比变化

资料来源：调研信息，川财证券研究所

阿胶块三季度销量同比变化的原因：

图 2：阿胶块三季度销量同比变化的原因

资料来源：调研信息，川财证券研究所

调研信息摘录：

经销商：“目前主要销售渠道是直营店、药店（铁盒装，OTC）、医院专供（纸盒

装，药引子），前两者占比最大，电商销量一般”；

经销商：“前两年销量较好，都要排队拿货，今年销量没有去年好，但也还可以”；

电商：“三公消费减少，以前阿胶片阿胶膏较多用于三公消费，但现在这部分的

销量大大减小，促销活动及网购人群的增加等基本能够弥补线下三公消费减少”；
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电商：“保健品中阿胶销量排名前三，送烟酒的量在下降”；

药店：“用得起的人还是会继续用，本身用量就不大，一天只能吃 3-9g”。

阿胶块下一次提价的预期均值在 20%左右，仍保持较高水平。据调研，自去年 11

月出厂价上调了 15%之后，终端售价调整幅度多在 16%-25%之间，均高于出厂价涨

幅；涨价执行周期较长，从 2015 年 11 月到 2016 年 4 月陆续执行到位，率先执行

到位的是电商和直营店，医院和药店流程多过程慢。根据调研信息，预计下一次

出厂价涨价时间最早会在 11月，终端执行周期 4-5 个月，终端平均认为涨幅在 20%

左右，即 250g 包装提价约为 200 元左右，500g 包装提价约为 400 元左右。大家对

涨价预期的主要原因为：1、原材料稀缺，成本增加，出胶率尚有待提高；2、受

中药保护品种调价大环境影响，会同步市场行情。

调研数据:

阿胶块下一次提价幅度预期：均值为涨幅 18%-24%

图 3：阿胶块下一次提价幅度预期

资料来源：调研信息，川财证券研究所

调研信息摘录：

经销商：“11 月之后就执行了涨价，我们先要把库存消化掉，再进货，一般厂家

会提前 2个月通知”；

医院：“厂家去年 11月涨价后，配送公司清库存、医保局备案、医院调整价格、

退换货做好，这些都走完到了今年 2月份才真正执行”；

经销商：“规律是每年八月十五之后就开始涨价，一天一个价，一直到 11月份正

式对外公告”；

药店：“涨价可以接受，原材料成本增加，很多驴皮靠进口，国外驴小，出胶率

低，国内驴大，出胶率虽高，但 3-5 年才能成驴”；
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电商：“东阿阿胶属于高档保健品类，价格的提升可以保证品质”。

阿胶块四季度销量预期大多比较乐观，平均增幅约在 1.8%-3.5%。在有较高涨价预

期的情况下，对四季度的销量预期仍较乐观。主要原因：1、秋冬进补的刚性需求增

加，属于常规的旺季；2、促销力度将继续维持或者增加；3、四季度送礼减少，十

一送礼不如中秋节多，明年一季度（春节期间）将达到最多；总体而言，前期的涨

价和四季度送礼减少的影响要小于秋冬进补和促销增加的带动。

调研数据:

阿胶块四季度销量预期：均值为增幅 1.8%-3.5%

图 4：阿胶块四季度销量预期

资料来源：调研信息，川财证券研究所

阿胶浆及衍生品三季度销量同比有增无减，涨价预期不高

阿胶浆为双跨品种，三季度终端平均销量同比去年有所增加，幅度不大。主要原因：

1、阿胶块涨价后顾客转而购买单价较低的阿胶浆；2、OTC 市场促销力度增加；3、

秋冬进补的刚性需求及广告效应，导致医院处方量相应增加；4、属于补血辅助用药，

尚未增加可报销的扩展功能，但未来存在扩展适用科室的可能性；5、受某些地区医

保卡单笔消费金额限制，提价后购买量下降。

阿胶浆涨价预期低于阿胶块，平均在 10%左右。主要原因：1、阿胶浆包装即将更

新，成本增加；2、阿胶浆中阿胶含量较低，涨价幅度相对较低；3、阿胶浆为医

保乙类药品，需经招标议价，虽然用量不大，但提价的可能性也相对降低；4、调

价过频繁容易导致医院寻找替代品。
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调研数据:

阿胶浆三季度销量同比变化：均值为增幅 1.4%-2.7%

图 5：阿胶浆三季度销量同比变化

资料来源：调研信息，川财证券研究所

调研信息摘录：

药店：“阿胶块涨价后顾客转而购买阿胶浆，阿胶浆价格上涨对销量影响不大”；

药店：“对于终端连锁的销售支持力度要比之前大”；

医院：“广告多，产品知名度增加，病人主动要求开东阿的导致自然销量增加”；

医院：“患者数量同比持平，只进行处方调剂使用，尚未增加可报销的扩展功能”；

药店：“阿胶浆受医保卡单笔消费金额限制，销量下降（之前能买两盒现买一盒）”；

直营店：“估计要涨价的，厂家在换包装中，现在的包装容易碎”；

医院：“临床效果医生还是认可的，但医院不喜欢价格波动太大，退换货很麻烦，

最好是 2-3 年调一次价格，否则很容易被替代，如黄芪等其他类补血药”；

医院：“药价放开后，抬价高的以中成药居多，如活血补血、生脉等，涨价原因

主要是原材料、人力和物力成上升，因用量不大，对医院采购量的影响不大，销

量排名靠前的会做重点控量”；

医院：“新版医保目录调整，阿胶浆属于辅助用药，管控严格，适应症拓展到全

部贫血较难，但使用科室有可能增加，目前以妇科和中医内科为主”。

阿胶衍生品（桃花姬为主）三季度终端平均销量同比去年有所增加，幅度不大。

主要原因：1、阿胶块和阿胶浆涨价后顾客转而购买单价更低的桃花姬等衍生品；
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2、促销力度与阿胶块同步增加；3、保质期短，短期销量较大；4、属于保健食品，

销售终端主要在电商和直营店，药店几乎没有销售，大型商超也鲜见，尚存拓展

空间。其阿胶含量更少，涨价幅度预期更低。价格相对稳定，且终端以跑量为主。

调研数据:

阿胶衍生品（桃花姬为主）三季度销量同比变化：均值为增幅 0.3%-1.7%

图 6：阿胶衍生品（桃花姬为主）三季度销量同比变化

资料来源：调研信息，川财证券研究所

调研信息摘录：

经销商：“桃花姬都主要是跑量，还有平抛的，主要靠块赚钱”；

直营店：“衍生品卖的最好，主要问题是保质期短，阿胶块保质期长”。

三季度平均盈利情况同比有所下降，实际消费需求仍旺盛

三季度平均盈利水平同比有所下降，但降幅不大，提价影响正在消化。据调研数据，

三季度实际盈利水平多数保持持平，平均水平有所下降，主要因为利润率较高的阿

胶块销量占比降低，而利润率较低的阿胶浆和衍生品占比提高。随着四季度阿胶块

销量提升，总体盈利水平将有所改善。

消费人群和用途以个人自用居多，表明终端实际消费需求仍然旺盛。阿胶块 250g

规格的销量最好，消费人群以个人居多其次是大客户，消费用途以自用居多其次是

送礼；阿胶浆 48 支/盒无糖型销量最好，消费人群以个人、老年人、自费居多，消

费用途以自用居多其次是送礼；处方科室主要为妇科、中医内科，有些覆盖了消化

内科、血液科、心内科、呼吸内科、老年病科，有扩展的可能性；桃花姬各规格销

量较均衡，以年轻人自用为主，其次为送礼。
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调研数据:

三季度总体盈利情况同比变化：均值为降幅 0.6%-0.8%

图 7：三季度总体盈利情况同比变化

资料来源：调研信息，川财证券研究所

品牌推广和营销策略对销量下降起到重要缓冲作用

促销力度增加是三季度销量稳定的核心动力。虽然东阿品牌影响力很大，但竞争

也并非没有，据调研，阿胶块的主要竞争品牌为福牌>同仁堂>国胶堂>太极>济水，

其他补血类药品主要竞争产品为福牌阿胶补血口服液（山东福牌）、养血饮口服

液（吉林敖东）、坤康牌当归补血丸（河南金马药业）、气血和胶囊（陕西摩美

得）、六味补血颗粒（湖南敬和堂）。因此，加大终端推广和促销力度将成为保

持销量的有效方式。调研数据显示，促销力度增加是三季度销量稳定的核心动力，

其中又以折扣为主要方式，折扣力度包括九折、八八折、八五折、八折，以及会

员价，其次是买赠、买满立减等。但总体而言，因其定位高端，促销力度仍小于

福牌等竞品，但因其品牌推广力度最大，对保持竞争优势起到了非常重要的作用。

调研数据:

促销手段及推广活动：折扣是最主要的方式
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图 8：促销手段及推广活动

资料来源：调研信息，川财证券研究所

调研信息摘录：

直营店：“旺季销货，淡季做服务，包括给大客户做养生讲座，社区熬胶活动等”；

直营店：“以前折扣力度九五折，现在八五折，涨价后折扣力度加大”；

医院：“广告多，产品知名度增加，病人主动要求开东阿的导致自然销量增加”；

药店：“售价 85 折，其他促销如买赠（小规格产品），但价格不会再降了”。

渠道商年底回款增加，对厂家激励政策基本满意

据调研信息显示，年底为终端对经销商和经销商对厂家的主要结款时间，公司 8

月公告也表示每年年初对销售客户进行授信，期限一年，年末授信将统一回收，

届时厂家现金流情况将有所改善。同时，渠道商对厂家的销售激励政策基本满意，

认为能够对他们的利润有一定的保证。

调研信息摘录：

经销商：“先付厂家 20-30%，剩余年底结款”；

经销商：“长期客户拿第二批货的时候付第一批货的钱，回款周期在 2-3 个月，

年底或半年一结的是医院和药房，或二三线城市，越落后的地区周期越长，结的

快点数可以多让利一些”；

直营店：“完成销量目标的情况下有年终奖金”；

经销商：“华东地区大的经销商不多，返点力度相对大一些”；

电商：“返点较高，厂家不用做线上销售工作，天猫等的进驻费用、宣传费用、

固有渠道资源都是在我们这”。
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提价时点将决定销量走势，量价齐升还需要时间

通过调研，我们判断涨价对市场的影响周期为：发出涨价信号—厂家控货—终端

销量不变—渠道库存降低—厂家提价—厂家销量增加—Q3Q4 旺季缓冲提价影响—

量价齐升—顺利进入下一个提价周期直至达到公司目标价格。满足该周期顺利完

成的两个必要条件为：1、刚性需求不变或增加，以便保证终端销量不变或增加；

2、渠道库存降低，直到供不应求便可进入提价步骤。上述调研信息显示，目前终

端总体销量处于同比持平水平，短期内不用担心需求的骤降；但渠道和终端库存

却处于较高水平，市场上并不缺货，因此厂家仍在保持控货策略，涨价时机尚未

成熟。

调研数据:

库存情况三季度同比变化：均值为增幅 0.5%-0.9%

图 9：库存情况三季度同比变化

资料来源：调研信息，川财证券研究所

调研信息摘录：

经销商：“阿胶块市场不缺货，因有涨价预期，每年都有大经销商和个人囤货和

炒作现象”；

医院：“经销商给我们交完首营资料，会在资料中注明从哪家医药公司去采购，

一般开 2-3 家，不会独家，上海主要是国药、上药、九州通”；

医院：“7-8 月一个月进一次货，9-12 月份量会增加，一个月进两次，主要是补

血需求和中医内科的膏方增加”。
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风险提示
1、厂家提价速度过快导致的供大于求和消费者流失；

2、行业竞争加剧；

3、产品质量提升不及预期；

4、宏观经济下滑风险。
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