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 事件： 

2024 年 3 月 21 日，公司发布 2023 年年度报告。2023 年公司实现

营业收入 47.15亿元，同比增长 16.66%，实现归母净利润 11.51亿

元，同比增长 47.55%，实现扣非净利润 10.83 亿元，同比增长

54.70%。单季度来看，2023年 Q4公司实现营业收入 12.87亿元，

同比增长 29.30%，实现归母净利润 3.67亿元，同比增长 37.48%，

实现扣非净利润 3.82亿元，同比增长 54.41%。 

 

 业绩符合预期，盈利能力大幅提升。 

业绩符合预期，参考 2024 年 1 月公告的业绩预告，2023 年预计归

母净利润区间为 11.0-11.6 亿，预计扣非净利润区间为 10.3-11.0 亿

元，最终业绩落在预告区间偏上限。从收入拆分来看，2023 年公司

阿胶及系列产品实现营业收入 43.64亿元，同比增长 17.98%；其他

药品及保健品实现营业收入 1.87亿元，同比减少 0.25%；毛驴养殖

及销售实现营业收入 0.97亿元，同比减少 5.73%。随着终端价格体

系的修复和费用管控能力的增加，公司盈利能力大幅提升，2023 年

毛利率达到 70.24%，同比增加 1.94pct；2023年净利率达到 24.43%，

同比增加 5.15pct；2023年销售费用率为 31.52%，同比减少 1.08pct；

2023年管理费用率为 8.00%,同比减少 1.58pct。 

 

 复方阿胶浆迎医保解限机遇，皇家围场有望打造第二增长曲线。 

公司定位“滋补国宝”，坚持“药品+健康消费品”双轮驱动的业务模

式，核心品种包括阿胶（块）、复方阿胶浆、“桃花姬”阿胶糕、阿胶

速溶粉、“皇家围场 1619”等。2023年底，新版国家医保目录发布，

公司战略大品种复方阿胶浆的医保支付范围取消“限有重度贫血检验

证据”限制，我们认为，医保支付范围解限后，复方阿胶浆的使用场

景将有所增加，有望实现快速放量。2023 年公司战略布局“皇家围

场 1619”子品牌，定位男性滋补市场，主要品种包括健脑补肾口服

液、健脑补肾丸、海龙胶口服液、龟鹿二仙口服液等，产品矩阵完善，

有望成为阿胶及系列产品外的第二增长曲线。 

 

 财务报表持续优化，现金分红比例接近 100%。 

公司资产负债表结构持续优化，经营性现金流持续大额净流入。2023

年底公司现金储备（货币资金+交易性金融资产）达到 83.37亿元，

同比 2022 年底增加 11.06 亿元；2023 年底公司应收账款余额只有

4.39 亿元，同比 2022 年底减少 1.13 亿元，相比 2018 年历史峰值
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的 24.07 亿大幅缩减；2023 年底公司存货金额只有 10.12 亿元，同

比 2022年底减少 2.26亿元，相比 2017年历史峰值的 36.07亿元大

幅缩减；2023年公司经营性现金流净额达到 19.52亿元，2020-2023

年四年累计经营性现金流净额达到 77.00 亿元。考虑到丰富的现金

储备和充裕的经营性现金流，公司分红意愿相对较高，参考利润分配

预案,2023 年度公司计划每 10 股派发现金 17.8 元（含税），现金分

红总额为 11.46 亿元,现金分红比例达到 99.6%，以 2024 年 3 月 21

日收盘价计算，公司股息率高达 3.0%。 

 

 股权激励落地，业绩考核目标清晰。 

2024年 1月，公司发布第一期股权激励计划，拟授予不超过 151.23

万股限制性股票，占公司总股本的 0.23%左右，拟授予激励对象 185

人，其中高管 7人，中层管理人员及核心业务（技术）骨干 178人，

业绩考核指标包括净资产收益率、归母净利润、营业利润率，2024-

2026 年净资产收益率分别不低于 10.0%、10.5%、11.0%且不低于

同行业平均水平或对标企业 75 分位值水平；以 2022 年度为基数，

2024-2026 年归母净利润复合增长率不低于 20%，且不低于同行业

平均水平或对标企业 75分位值水平；2024-2026年营业利润率分别

不低于 23.0%、23.5%、24.0%。我们认为，本次股权激励方案的落

地，有利于解决国有企业所有权和经营权不对等的问题，深度绑定业

务骨干和股东利益，业绩考核条件同时兼顾业绩增速和经营效率，有

望持续推动公司实现高质量发展。 

 

 投资建议： 

结合公司发展规划和股权激励目标，我们假设 2024年-2026年公司

阿胶及系列产品收入增速分别为 18%、18%、18%，其他药品及保健

品收入增速分别为 25%、25%、25%，毛驴养殖及销售收入增速分别

为 5%、5%、5%。根据以上假设，我们预计公司 2024年-2026年的

营业收入分别为 55.56亿元、65.50 亿元、77.26 亿元，归母净利润

分别为 14.07 亿元、17.09 亿元、20.68 亿元。考虑到股权激励落地

后，公司治理关系捋顺，业绩考核目标清晰，参考片仔癀、同仁堂等

可比公司估值水平，给予公司 2024 年 32 倍 PE 估值，对应 6 个月

目标价 70.08元，给予买入-A的投资评级。 

 

 风险提示：中药材价格波动风险，医保支付政策变动风险，宏观消

费环境压力风险。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 4,041.8 4,715.3 5,555.7 6,549.7 7,725.5 

净利润 780.0 1,150.9 1,407.4 1,709.2 2,068.0 

每股收益(元) 0.84 0.93 2.19 2.65 3.21 

每股净资产(元) 16.04 16.65 18.18 20.04 22.28 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
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市盈率(倍) 70.2 63.4 27.0 22.2 18.4 

市净率(倍) 3.7 3.5 3.2 2.9 2.6 

净利润率 19.3% 24.4% 25.3% 26.1% 26.8% 

净资产收益率 7.6% 10.7% 12.0% 13.2% 14.4% 

股息收益率 2.0% 0.0% 1.1% 1.3% 1.6% 

ROIC 18.6% 39.4% 68.9% 88.6% 108.3% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4,041.8 4,715.3 5,555.7 6,549.7 7,725.5  成长性      

减:营业成本 1,281.2 1,403.1 1,634.7 1,914.3 2,244.5  营业收入增长率 5.0% 16.7% 17.8% 17.9% 18.0% 

   营业税费 68.1 67.1 77.8 91.7 108.2  营业利润增长率 60.9% 48.7% 21.7% 21.5% 21.0% 

   销售费用 1,317.7 1,486.1 1,722.3 1,997.6 2,317.6  净利润增长率 77.1% 47.5% 22.3% 21.4% 21.0% 

   管理费用 387.2 377.3 416.7 471.6 540.8  EBITDA 增长率 -18.4% 28.9% 21.5% 19.4% 19.3% 

   研发费用 137.7 173.2 194.5 229.2 270.4  EBIT增长率 -20.4% 33.9% 23.5% 21.2% 20.8% 

   财务费用 -67.3 -92.6 -110.2 -130.2 -153.9  NOPLAT 增长率 76.2% 47.9% 22.6% 21.7% 21.2% 

   资产减值损失 -78.2 -30.4 -30.0 -30.0 -30.0  投资资本增长率 -30.2% -30.0% -5.4% -0.8% -4.0% 

加:公允价值变动收益 -5.1 0.5 - - -  净资产增长率 3.6% 3.8% 9.2% 10.2% 11.2% 

   投资和汇兑收益 35.1 43.9 45.0 45.0 45.0        

营业利润 914.9 1,360.3 1,655.1 2,010.4 2,432.9  利润率      

加:营业外净收支 -2.9 2.5 2.0 2.0 2.0  毛利率 68.3% 70.2% 70.6% 70.8% 70.9% 

利润总额 912.0 1,362.8 1,657.1 2,012.4 2,434.9  营业利润率 22.6% 28.8% 29.8% 30.7% 31.5% 

减:所得税 132.8 210.9 248.6 301.9 365.2  净利润率 19.3% 24.4% 25.3% 26.1% 26.8% 

净利润 780.0 1,150.9 1,407.4 1,709.2 2,068.0  EBITDA/营业收入 27.3% 30.2% 31.1% 31.5% 31.9% 

       EBIT/营业收入 23.7% 27.2% 28.5% 29.3% 30.0% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 181 146 116 91 71 

货币资金 5,370.0 5,825.5 6,918.3 8,133.8 9,655.1  流动营业资本周转天数 88 11 -11 -4 1 

交易性金融资产 1,860.8 2,511.3 2,511.3 2,511.3 2,511.3  流动资产周转天数 820 776 728 697 671 

应收帐款 426.0 137.6 171.0 192.9 236.3  应收帐款周转天数 35 22 10 10 10 

应收票据 167.2 375.6 396.1 513.6 559.4  存货周转天数 128 86 74 73 73 

预付帐款 10.3 10.5 13.8 14.7 18.7  总资产周转天数 1,080 990 903 837 783 

存货 1,238.6 1,012.5 1,258.0 1,400.8 1,716.5  投资资本周转天数 295 177 120 99 82 

其他流动资产 710.9 663.9 663.9 663.9 663.9        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 7.6% 10.7% 12.0% 13.2% 14.4% 

长期股权投资 113.6 74.0 74.0 74.0 74.0  ROA 6.2% 8.7% 9.7% 10.8% 11.7% 

投资性房地产 69.5 65.9 65.9 65.9 65.9  ROIC 18.6% 39.4% 68.9% 88.6% 108.3% 

固定资产 1,976.9 1,850.3 1,720.7 1,591.0 1,461.3  费用率      

在建工程 2.4 4.1 4.1 4.1 4.1  销售费用率 32.6% 31.5% 31.0% 30.5% 30.0% 

无形资产 332.1 322.5 307.0 291.6 276.1  管理费用率 9.6% 8.0% 7.5% 7.2% 7.0% 

其他非流动资产 353.2 452.6 450.8 449.1 447.4  研发费用率 3.4% 3.7% 3.5% 3.5% 3.5% 

资产总额 12,631.4 13,306.3 14,554.8 15,906.6 17,689.9  财务费用率 -1.7% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% 

短期债务 - - - - -  四费/营业收入 43.9% 41.2% 40.0% 39.2% 38.5% 

应付帐款 238.1 1,076.9 1,337.4 1,489.9 1,825.0  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 18.1% 19.3% 19.4% 18.7% 18.7% 

其他流动负债 1,862.6 1,329.9 1,330.0 1,331.6 1,330.5  负债权益比 22.0% 23.9% 24.1% 23.1% 23.1% 

长期借款 - - - - -  流动比率 4.66 4.38 4.47 4.76 4.87 

其他非流动负债 179.9 159.0 159.0 159.0 159.0  速动比率 4.07 3.96 4.00 4.26 4.32 

负债总额 2,280.6 2,565.7 2,826.4 2,980.4 3,314.5  利息保障倍数 -14.24 -13.85 -14.38 -14.75 -15.07 

少数股东权益 21.5 21.5 22.7 24.0 25.7  分红指标      

股本 654.0 644.0 644.0 644.0 644.0  DPS(元) 1.18 - 0.66 0.80 0.96 

留存收益 10,024.4 10,076.6 11,061.7 12,258.2 13,705.8  分红比率 97.3% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 10,350.8 10,740.6 11,728.4 12,926.2 14,375.4  股息收益率 2.0% 0.0% 1.1% 1.3% 1.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 779.2 1,151.8 1,407.4 1,709.2 2,068.0  EPS(元) 0.84 0.93 2.19 2.65 3.21 

加:折旧和摊销 150.1 143.3 145.2 145.2 145.2  BVPS(元) 16.04 16.65 18.18 20.04 22.28 

   资产减值准备 78.2 16.6 - - -  PE(X) 70.2 63.4 27.0 22.2 18.4 

   公允价值变动损失 5.1 -0.5 - - -  PB(X) 3.7 3.5 3.2 2.9 2.6 

   财务费用 2.1 0.6 -110.2 -130.2 -153.9  P/FCF 19.4 19.4 25.1 22.0 17.8 

   投资收益 -35.1 -43.9 -45.0 -45.0 -45.0  P/S 9.4 8.1 6.8 5.8 4.9 

   少数股东损益 -0.8 1.0 1.1 1.4 1.7  EV/EBITDA 17.2 16.1 16.2 13.0 10.3 

   营运资金的变动 2,462.2 74.9 -40.8 -128.3 -72.4  CAGR(%) 30.0% 21.6% 47.5% 30.0% 21.6% 

经营活动产生现金流量 2,144.9 1,953.4 1,357.7 1,552.2 1,943.5  PEG 2.3 2.9 0.6 0.7 0.9 

投资活动产生现金流量 589.5 -718.1 45.0 45.0 45.0  ROIC/WACC 1.8 3.7 6.6 8.4 10.3 

融资活动产生现金流量 -437.7 -779.0 -309.9 -381.7 -467.3  REP 3.9 3.2 2.4 1.8 1.4 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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