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业绩略超预期，双轮驱动打造顶流

健康品牌 

投资新要点 

公司发布2023年年度报告。2023年实现营业收入47.2亿元，
同比增长16.7%，实现归母净利润11.5亿元，同比增长47.6%。
Q4实现营业收入12.9亿元，同比增长29.3%，实现归母净利润
3.7亿元，同比增长37.5%，略超出我们之前的预期，我们认为
公司发展已经重回正轨。 

持续提升大单品打造能力。公司对于东阿阿胶块，通过一系列
变革推动渠道瘦身健体；同时，费用更多侧重药店，政策更多
基于终端动销，未来将继续保持品类龙头地位，打造资源型单
品。对于复方阿胶浆，基于其自身产品属性，围绕大品种战略，
持续拓宽渠道布局，2023年增量超过40%，继续保持OTC补气
补血品类领导地位。对于桃花姬阿胶糕，基于大快消新打法，
保持品类第一。 

重点培育包括阿胶粉及“皇家围场 1619”在内的新产品。公
司阿胶粉相较阿胶块而言更多针对年轻群体，以国潮时尚和数
字化等方式，围绕线上线下互动整合的思路，实现阿胶粉高速
增长。公司将系统构建“皇家围场 1619”旗下品类规划，以
优质产品满足中国男性滋补保健需求。目前，“皇家围场 
1619”旗下产品包括健脑补肾口服液、龟鹿二仙口服液以及海
龙胶口服液等，产品力强，功效显著。 

估值 

我们预计公司2024-2026年营收为53.0亿元、59.7亿元及67.4
亿元；同时，预计公司2024-2026年归母净利润为12.9亿元、
14.6亿元及16.2亿元，当前股价对应24年PE为30倍，维持
“强于大市”评级。 

风险提示 

原材料价格波动风险，政策变化风险，市场拓展不及预期的风险 
 
提要  

已发行股本（百万股） 644 

市值（百万元） 38,974 

主要股东（%）  

华润东阿阿胶有限公司  23.50 

香港中央结算公司 11.32 

华润医药投资有限公司  9.00 
全球行业分类标准：医疗保健 / 制药与生物科技 

 

星展证券 

 

2024 年 03 月 28 日 

证券研究报告•公司点评报告 

东阿阿胶 
彭博：000423 CH  

                                                                                                                                        请阅读报告末尾信息披露与重要声明 

股价表现 

 
盈利预测及估值 

 
 

FY Dec（百万元） 2023A 2024F 2025F 2026F 

营业收入 4,715  5,296  5,972  6,744  

EBITDA 1,413  1,568  1,763  1,958  

税前利润 1,363  1,516  1,715  1,912  

净利润 1,151  1,288  1,456  1,624  

归母净利润（核心净利润） 1,151  1,288  1,456  1,624  

归母净利润增长率（%） 47.5  11.9  13.1  11.5  

每股收益（元） 1.79  2.00  2.26  2.52  

每股收益增长率（%） 49.9  11.9  13.1  11.5  

稀释每股收益（元） 1.79  2.00  2.26  2.52  

每股股利（元） 1.7  1.8  1.9  2.0  

每股账面价值（元） 16.6  16.8  17.2  17.7  

市盈率（倍） 33.9  30.3  26.8  24.0  

市现率（倍） 27.5  30.4  27.4  24.6  

股价与自由现金流比率（倍） 18.8  65.3  25.6  33.2  

EV/EBITDA（倍） 16.7  19.9  17.5  15.7  

净股息收益率（%） 2.8  3.0  3.1  3.3  

市净率（倍） 3.6  3.6  3.5  3.4  

净负债权益比（倍） CASH CASH CASH CASH 

ROAE（%） 10.94 11.94 13.28 14.44 

     

EPS 一致预期（元）  2.14 2.59 3.05 

其他券商推荐  B: 17 S: 0 H: 1 

此页所有数据来源：公司公告、星展证券、彭博 
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损益表（百万元） 

FY Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

营收 4,042  4,715  5,296  5,972  6,744  

销货成本 (1,281) (1,403) (1,374) (1,567) (1,786) 

毛利润 2,761  3,312  3,922  4,405  4,958  

其他经营（支出）/营收 (1,911) (2,104) (2,542) (2,802) (3,154) 

经营利润 850  1,208  1,380  1,603  1,804  

其他非经营（支出）/营收 32  70  69  46  35  

对联营企业和合营企业的投资收益 (37) (9) (17) (21) (16) 

净利息（支出）/营收 67  93  85  86  89  

股息营收 0  0  0  0  0  

额外收益/（损失） 0  0  0  0  0  

税前利润 912  1,363  1,516  1,715  1,912  

所得税费用 (133) (211) (227) (257) (287) 

少数股东损益 1  (1) (1) (1) (1) 

优先股利 0  0  0  0  0  

净利润 780  1,151  1,288  1,456  1,624  

归母净利润 780  1,151  1,288  1,456  1,624  

EBITDA  995  1,413  1,568  1,763  1,958  

增长率      

营收增长率（%） 5.0  16.7  12.3  12.8  12.9  

EBITDA 增长率（%） 43.3  42.1  10.9  12.5  11.1  

经营利润增长率（%） 5.4  42.2  14.2  16.2  12.5  

净利润增长率（%） 77.1  47.5  11.9  13.1  11.5  

利润率与比率      

毛利率（%） 68.3  70.2  74.0  73.8  73.5  

经营利润率（%） 21.0  25.6  26.1  26.8  26.7  

净利润率（%） 19.3  24.4  24.3  24.4  24.1  

ROAE（%） 7.7  10.9  11.9  13.3  14.4  

ROA（%） 6.4  8.9  9.7  10.9  11.7  

ROCE（%） 7.0  9.5  10.7  12.2  13.4  

分红率（%） 98.8  95.1  90.0  84.0  79.3  

净利息覆盖率（倍） N/A 

 

N/A 

 

N/A 

 

N/A 

 

N/A 

 资料来源：公司公告、星展证券 
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资产负债表（百万元） 

FY Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

      

净固定资产 1,963  1,837  1,723  1,609  1,495  

对联营企业和合营企业的投资收益 0  0  0  0  0  

其他长期资产 885  932  866  858  848  

现金和短期投资 7,231  8,337  7,860  8,298  8,318  

存货 1,239  1,012  1,100  1,332  1,786  

应收账款 551  439  709  677  834  

其他流动资产 763  749  863  874  934  

资产总计 12,631  13,306  13,121  13,648  14,214  

      

短期借款 

 

0  0  0  0  0  

应付账款 238  1,077  760  825  1,135  

其他流动负债 1,863  1,330  1,311  1,546  1,467  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 180  159  179  173  170  

股本 10,329  10,719  10,848  11,080  11,416  

少数股权 22  22  23  24  25  

权益和负债总计 12,631  13,306  13,121  13,648  14,214  

      

非现金营运资金 452  (207) 600  512  951  

净现金/（债务） 7,231  8,337  7,860  8,298  8,318  

应收账款周转率（天） 39.6  38.3  39.5  42.4  40.9  

应付账款周转率（天） 151.7  190.5  270.8  201.9  216.6  

存货周转率（天） 465.4  326.1  311.3  309.8  344.5  

资产周转率（倍） 0.3  0.4  0.4  0.4  0.5  

流动比率（倍） 4.7  4.4  5.1  4.7  4.6  

速动比率（倍） 3.7  3.6  4.1  3.8  3.5  

资料来源：公司公告、星展证券 
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现金流量表（百万元） 

FY Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

      

税前利润 912  1,363  1,516  1,715  1,912  

折旧与摊销 150  143  136  135  135  

已付所得税 (133) (211) (227) (257) (287) 

对联营企业和合营企业的投资收益 0  0  0  0  0  

出售固定资产产生现金流 (35) (44) (44) (44) (44) 

营运资金变化 937  539  (684) 98  (408) 

其他经营活动产生现金流量 314  163  (99) (126) (135) 

经营活动所得现金净额 2,145  1,953  599  1,520  1,173  

净资本支出 101  125  (2) 1  0  

其他投资 35  44  44  44  44  

对联营企业和合营企业的投资 0  0  0  0  0  

来自联营企业和合营企业股息 0  0  0  0  0  

其他投资活动产生现金流量 453  (887) 280  (153) 83  

投资活动所用现金净额 590  (718) 322  (108) 127  

已付股息 (770) (1,095) (1,159) (1,224) (1,288) 

总债务变化 0  0  0  0  0  

发行股票所得款项 0  (10) 0  0  0  

其他融资活动产生现金流量 (438) (769) (1,072) (1,136) (1,199) 

融资活动所得现金净额 (1,208) (1,874) (2,231) (2,360) (2,487) 

汇率差异的影响 0  0  0  0  0  

现金净增加 1,526  (638) (1,311) (948) (1,187) 

每股经营现金流（元） 1.85  2.20  1.99  2.21  2.46  

每股自由现金流（元） 3.43  3.23  0.93  2.36  1.82  

资料来源：公司公告、星展证券 
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*股价升值+股息 

自 2022 年 6 月 30 日起由绝对收益评级系统切换至相对收益评级系统。 

除非另行标注，否则所有表格及图表均来自于星展证券。 
 

一般披露/免责声明 
 

该报告由星展证券（中国）有限公司（“星展证券”）(已获得中国证监会许可的证券投资咨询业务资格)制作。该报告仅供星展证券、星展银行

有限公司（“星展银行新加坡”）、星展银行（香港）有限公司（“星展银行香港”）、星展唯高达（新加坡）私人有限公司（简称“星展唯

高达新加坡”）、星展唯高达(香港)有限公司 (简称“星展唯高达香港”) 及各自关联公司及附属公司客户使用。星展证券不会仅因接收人仅收

到本研究报告而视其为客户。任何人不得擅自（1）以任何形式或方法抄袭、影印或是复制本研究报告的内容；或 （2）在未经星展证券事先书

面同意的情况下转发给任何其他人。 
 

本研究报告中的信息均来源于公认可靠的已公开资料，但星展证券（连同星展银行新加坡、星展银行香港、星展唯高达新加坡及星展唯高达香

港及各自关联公司、附属公司、董事、高级管理人员、员工和/或代理（统称“星展集团”）) 对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。在

不作事先通知的情况下，本研究报告所述观点可能会在日后不时调整。本研究报告用于统一发行目的。本研究报告所含任何推荐并未考虑到特

定获取本研究报告人员的投资目标、财务状况或特别要求。本研究报告仅供投资者参考，不得取代投资者独立作出投资决策，投资者应自行获

取独立的法律、金融、税务、投资等建议。星展集团不承担任何因使用、依赖本研究报告或针对本报告所进行的进一步沟通而引起的直接、间

接和/或相应的损失（包括索赔利益损失）。本研究报告不得被视为任何证券的出售要约或购买要约邀请。星展集团和其附属公司以及/或在上

述机构工作的人员有时会与该报告中提及的证券有利益关系。星展集团可能持有并交易本研究报告提及的证券，并有可能为上述公司提供或寻

求为上述公司提供经纪服务、投资银行服务以及其他等金融服务。 
 

本研究报告所载的任何估值、观点、估算、预测、评级或风险评估仅为本研究报告出具日的判断，星展证券不能保证未来的结果或者事件与该

等估值、观点、估算、预测、评级或风险评估一致。该报告中的信息如有变化，概不通知，且星展证券并不能保证该等信息的准确性。本研究

报告中提及的资料可能是不完全的或被精简的，并且可能不包含关于某一公司（或某些公司）的所有重大信息。星展集团没有义务对本研究报

告中的信息进行更新。 
 

本研究报告未经中国、新加坡或其他国家或地区的监管部门授权或审核，并且没有为任何发行人定期按时更新研究报告的计划。 
 

该报告中的估值、观点、估算、预测、评级或风险评估基于某些估算和假设，因此本质上受制于重大不确定事项以及偶然因素。做出报告中的

估值、观点、估算、预测、评级或风险评估所基于的一个或多个假设可能不会实现或者与实际结果相差甚远，因此不应依赖于该报告所包括的

估值、观点、预计、预测、评级或风险评估，并不应将其作为星展集团（和/或任何与上述实体相关的个人）的如下陈述和/或保证: 

1.  该估值、观点、预计、预测、评级或风险评估或其潜在的假设将实现，及 

2.  保证未来结果或事件与所提及的估值、观点、预计、预测、评级或风险评估相一致。 
 

如想了解估值方法及与报告所涉及的公司格目标价相关的假设，请与本研究报告第一作者联系。 
 

本研究报告中作出关于大宗商品的假设，仅以对上述某一公司（或某些公司）作出预测为目的，不得被视为对本研究报告提及的大宗商品实物

交易或期货交易合同的推荐。 

  

星展证券的推荐评级基于相对收益评级系统，定义如下： 

公司评级 

      强于大市：预期未来 12 个月内总收益*表现相对于同期基准指数涨幅 10%以上 

      中性：预期未来 12 个月内总收益表现相对于同期基准指数变动幅度介于-10%~10%之间 

      弱于大市：预期未来 12 个月内总收益表现相对于同期基准指数跌幅 10%以上 

行业评级 

      强于大市：预期未来 12 个月内表现优于同期基准指数 

      中性：预期未来 12 个月内表现与同期基准指数基本持平 

      弱于大市：预期未来 12 个月内表现弱于同期基准指数 

评级说明：投资评级基于报告发布日后 12 个月内公司股价或行业指数相对同期基准指数的表现 

其中 A 股市场以沪深 300 为基准，港股市场以恒生指数为基准，美股市场以纳斯达克综合指数为基准，新加坡市场以海峡时报指数为基准 
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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职业资格并注册为分析师，以勤勉的职业态度，独立客观地出具本研究报告，本研究报告清晰准

确地反映了本人的研究观点，本人不曾，也将不会因本研究报告的观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

无论是对研究报告的整体还是部分负主要责任的分析师保证其关联方1不担任本研究报告所提及发行人或首次公开发行股票并上市申请人的董事、

监事或高级管理人员（包括房地产投资基金的管理公司董事、监事和高级人员，而对其他实体，则指证券发行人或首次公开发行股票并上市申

请人内部负责管理证券发行或首次公开发行股票并上市申请的董事、监事和高级管理人员或具相同工作性质的人员）。对研究报告内容负主要

责任的分析师及其关联方与本研究报告提及的发行人或首次公开发行股票并上市申请人没有任何经济利益2联系。星展集团以设立相关程序以消

除、避免或处理与研究报告相关或因此产生的潜在利益冲突。负责该研究报告的分析师团队与星展集团投资银行部门是分开独立运作的。星展

集团拥有相关程序确保研究部门与投资银行部门各自的机密信息得到妥善处理。该分析师团队所获来自星展集团的报酬与星展集团投资银行部

门具体业务没有直接联系。 

 

公司相关披露/法定披露 

1. 截至 2024 年 3 月 25 日，星展证券、星展银行新加坡、星展银行香港、星展唯高达新加坡及其子公司和/或其他关联公司未持有本研究报

告推荐的证券。 

2. 星展证券或星展银行新加坡或星展银行香港并非报告中提及的发行人或公司的证券做市商。 

3. 先前投资推荐的披露 

星展证券、星展银行、星展唯高达新加坡、星展银行香港、其子公司和/或星展唯高达美国的关联公司可能在之前 12 个月的时间内对本研

究报告推荐的同一证券/投资工具发表过不同的投资建议。请联系相关报告首页内列出的首席分析员了解之前 12 个月星展证券、星展银行、

星展银行香港、星展唯高达新加坡、其子公司和/或星展唯高达美国的关联公司发表过的投资建议。 

 

星展证券（中国）有限公司 

上海市黄浦区中山东二路 600 号 1 幢 29 层 01、02、03、04、05、06、07 单元电话：86-21-38562888，传真 86-21-63151070 

 

 
1 关联方指分析师的配偶、子女、父母。 

2 经济利益指任何通常为人所知的财务权益，例如对证券发行人或首次公开发行股票并上市申请人的证券进行了投资，或证券发行人或首次公

开发行股票并上市申请人与公司或分析员之间存在财务通融安排。但不包括根据正常交易关系而作出的商业贷款，或对任何投资了证券发

行人或首次公开发行股票并上市申请人的证券的集体投资计划的投资。 


