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东阿阿胶（000423.SZ） 

滋补品龙头，打造第二增长曲线 

 投资要点： 

➢ 打造滋补品行业龙头，构建“药品+健康消费品”双轮驱动。1.阿胶块：

立足阿胶块“滋补国宝”品牌定位，提升品牌势能；聚焦核心资源，渠道精

简瘦身，提升客户粘性，促进终端纯销持续增量。2.复方阿胶浆：阿胶浆

实现学术与营销相互赋能，打造OTC补气补血品类领导地位。公司积极进

行高水平循证证据打造，拓展新适应症。立足医保解除限制，把握院外零

售市场的同时积极开拓院内市场。3.健康消费品：公司目前以桃花姬为核

心，打造阿胶糕第一品牌。桃花姬消费人群定位年轻化，线上线下打造多

元渠道销售，用快消品的思路由区域产品走向全国。公司通过探索“阿胶+”

和“+阿胶”业务模式打造第二增长曲线。4.构建“皇家围场1619”男士滋补

产品矩阵，立足学术研究支持，新产品放量潜力充足。 

➢ 产品库存出清，旨在稳定供求与量价关系。1.过往频繁提价导致囤货

使得渠道库存积压。流向市场的阿胶量下降使得阿胶迎来新一轮的提价恶

性循环。市场上阿胶的供需关系失衡，导致2019年爆发业绩亏损。2.2019

年公司开始清理渠道库存，稳定价格体系，重塑渠道信心，提升品牌势能，

加大终端销售力度并控制发货，至2022年公司产品库存清至合理范围。 

➢ 股权激励彰显公司发展信心。公司股权激励已落地，对公司盈利能力做

出明确要求。2024-2026年归母净利增速基于2022年复合增速不低于20%，ROE

分别不低于10%/10.5%/11%，营业利润率分别不低于23%/23.5%/24%。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司作为阿胶系列产品龙头，向“阿胶+”再到“+

阿胶”不断延伸，打造健康消费品的第二增长曲线。我们预测2024/2025/20

26年公司营收分别为55.23/64.94/76.09亿元，收入增速为17%/18%/17%。20

24/2025/2026年归母净利润分别为13.90/16.73/19.68亿元，增速为21%/20%/

18%。我们看好公司产品的品牌势能与推广能力，给予公司2024年35PE，

市值为486.63亿，目标价格为75.56元，首次覆盖，给予“持有”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动风险，阿胶系列产品市场竞争风险；渠道开

拓不及预期风险；原材料驴皮等价格波动风险。 
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财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,042 4,715 5,523 6,494 7,609 

增长率 5% 17% 17% 18% 17% 

净利润（百万元） 780 1,151 1,390 1,673 1,968 

增长率 77% 48% 21% 20% 18% 

EPS（元/股） 1.21 1.79 2.16 2.60 3.06 

市盈率（P/E） 57.1 38.7 32.0 26.6 22.6 

市净率（P/B） 4.3 4.2 4.1 3.8 3.4 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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2024 年 4 月 19 日 
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持有(首次评级)  

当前价格： 69.19 元 

目标价格： 75.56 元 
 

Table_First|Table_MarketInfo  

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 644/644 

总市值/流通市值（百万元） 44557/44557 

每股净资产（元） 16.65 

资产负债率（%） 19.28 

一年内最高/最低（元） 69.61/44.52 
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一年内股价相对走势 
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公司深度研究丨东阿阿胶 

投资要件 

关键变量 

1.阿胶块：公司立足阿胶块“滋补国宝”品牌定位，提升品牌势能；聚焦核心资源，渠道精简瘦身，渠

道实施白名单，提升客户粘性；构建合理有序的供需与量价关系，促进终端纯销持续增量。 

2.复方阿胶浆：复方阿胶浆积极进行高水平循证证据打造，拓展新适应症。从院内端看，复方阿胶浆立

足医保支付政策放宽，积极开拓院内市场；零售端精准营销，填补终端市场空白。 

3. 桃花姬阿胶糕与小金条阿胶粉：桃花姬阿胶糕未来有望走出区域性品牌，公司用快消品的思路打造

全国性品牌，线上和线下相结合拓宽终端销售渠道。阿胶粉是公司向“阿胶+”和“+阿胶”不断延伸的成

果，走向年轻消费者。 

总体看，我们预计公司 2024-2026 年阿胶及系列产品收入增速分别为 17.37%/17.73%/17.13% ；预计毛

利率稳中有升，2024-2026 年公司阿胶系列产品毛利率分别为 72.50%/72.60%/72.70%。 

我们区别于市场的观点 

市场认为公司更多是阿胶块和复方阿胶浆等传统阿胶产品，其余产品业绩贡献有限。我们认为：公司

做好传统阿胶产品的品牌建设和营销拓展外，不断向“阿胶+”和“+阿胶”延伸扩大消费市场。未来以桃花姬

阿胶糕和小金条阿胶粉为代表的健康消费品将成为公司第二增长曲线。同时，以海龙胶口服液和龟鹿二仙

口服液为代表的男科系列产品，也持续释放活力。 

股价上涨的催化因素 

东阿阿胶块、复方阿胶浆和桃花姬阿胶糕等主要产品销量超预期。 

估值与目标价格 

我们预测 2024/2025/2026 年公司营收分别为 55.23/64.94/76.09 亿元，收入增速为 17%/18%/17%。

2024/2025/2026 年归母净利润分别为 13.90/16.73/19.68 亿元，增速为 21%/20%/18%。我们看好公司产品的

品牌势能与营销能力，采用调整后可比公司平均 PE 估值方法，给予公司 2024 年 35PE，市值为 486.63 亿，

目标价格为 75.56 元，首次覆盖，给予“持有”评级。 

风险提示 

产品价格波动风险；阿胶系列产品市场竞争风险；渠道开拓不及预期风险；原材料驴皮等价格波动风

险。 
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公司深度研究丨东阿阿胶 

1 滋补龙头品牌焕新，经营业绩稳步提升 

1.1 价值重塑：夯实滋补行业引领者地位 

东阿阿胶前身为 1952 年成立的山东东阿阿胶厂， 1993 年由国有企业改组为股

份制公司制企业，1996 年在深交所挂牌上市，2005 年加入华润集团。公司主要从事

阿胶和阿胶系列及其他中成药等产品的研发、生产和销售，是阿胶行业标准制定的引

领者，是滋补健康引领者和中药企业高质量发展的典范。 

公司药品+健康消费品”双轮驱动发展。药品以“滋补国宝东阿阿胶” 为背书，打

造更多的滋补类药品，包括 OTC 第一大单品、滋补养生第一品牌阿胶（块）、品牌

产品复方阿胶浆。 健康消费品围绕“阿胶+”“+阿胶” 进行产品开发与拓展，包括保健

食品“桃花姬”阿胶糕和“东阿阿胶牌”阿胶粉等。2023 年，公司启幕“皇家围场 1619”

等男科产品发展新篇章，助力男科健康品牌成长。 

图表 1：公司主要产品矩阵 

产品类别 产品名称 主要功效 是否进医保 荣誉 

药品 阿胶 

补血滋阴，润燥，止血。用

于血虚萎黄，眩晕心悸，心

烦不眠，肺燥咳嗽 

否 

阿胶 1980、1985、1990 年三次荣获国家质量

金奖，1991 年荣获长城国际金奖，2015 年荣

获全国质量奖。阿胶、复方阿胶浆、桃花姬阿

胶糕荣获山东省第一批“好品山东”品牌，2 个

QC 成果荣获国际 ICQCC 金奖，13 个 QC 成

果获全国医药行业优秀质量管理小组活动一等

奖。 

药品 复方阿胶浆 

补气养血。用于气血两虚，

头晕目眩，心悸失眠，食欲

不振及贫血 

是 

保健食品 “桃花姬”阿胶糕 / / 

保健食品 东阿阿胶牌”阿胶粉 / / / 

药品 龟鹿二仙口服液 
温肾益精。用于久病肾虚，

腰膝酸软，遗精阳痿 
否 / 

药品 海龙胶口服液 

温补肾阳。用于肾阳不足所

致的腰酸足软，精神萎糜，

面色无华 

否 / 

 

数据来源：2022 年公司年报，药智网，丁香园药品说明书，华福证券研究所 

1.2 组织重塑：优化公司治理和人员架构 

1.2.1 背靠华润国资背景，股权结构稳定 

截至 2023 年年报，公司前 10 名股东中，国有法人股股东华润东阿阿胶有限公司

与华润医药投资有限公司为一致行动人，共持有 2.09 亿股，占公司总股本的 32.50%。

其中，华润东阿阿胶有限公司持有股份 1.51 亿股，占公司总股本的 23.50%；华润医

药投资有限公司持有 0.58 亿股，占公司总股本的 9.00%。子公司东阿阿胶保健品有限

公司负责以桃花姬为代表的东阿阿胶保健品的生产和销售。 
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公司深度研究丨东阿阿胶 

图表 2：东阿阿胶股权架构（截至 2023年年报） 

 
数据来源：iFinD，华福证券研究所 

1.2.2 新旧管理层切换，华润系领导层为公司赋能 

东阿阿胶逐步精简管理团队，优化管理层组织架构优化并调整关键经营管理人

员。董事长定期轮换，减少贪污腐败与任人唯亲，提高国企运转效率。“华润系”取

代“东阿系”，公司管理层完成全面换血。 

组织调整提高生产效率。2022 年是东阿阿胶七十年以来最大范围的组织调整，

整合压缩组织 39 个，优化精简人员超过 700 人，干部队伍整体变动率达到 60%以上，

实现全年劳动生产率提升 43%，收入分配改革覆盖率达到 51%。 

1.3 财务数据：稳中向好，底部反弹势能显著 

1.3.1 收入端仍以阿胶及系列产品贡献为主，总体实现恢复性增长 

伴随着公司多次提价策略以及渠道经销商大量积压库存，2019 年高价滋补品需

求下降后，终端需求不畅，公司收入大幅下滑。2019 年公司的营业收入仅为 29.59

亿元，相较于 2018 年的 73.38 亿下降 59.68%。至此东阿阿胶开始了漫长的业绩修复

之路。公司自 2019以来营业收入逐年提高，营业收入从 2019 年的 29.59 亿提升至 2023

年 47.15 亿元，同比增长 16.67%，2019-2023 年复合增长率为 12.35%。公司营收实现

稳定增长的主要原因是伴随价格的规划与治理，渠道库存逐渐良性，公司产品销量

逐步恢复并实现高增长。 
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从业务板块看，2019 年公司阿胶系列产品营收受损严重，仅为 20.43 亿元，同比

下降 67.66%。公司阿胶系列产品的收入及收入占比 2019 年后逐年上涨，由 2019 年

的 20.43 亿元增加到 2023 年的 43.64 亿元，复合增长率为 20.89%。阿胶系列产品是

公司的主要收入来源，在公司营收占比由2019年的68.79%增加到 2023年的92.55%。

另外，公司调整业务模式，把产销重点集中在阿胶系列产品上，积极探索“阿胶+”和

“+阿胶”品类布局，打造竞争壁垒。其他子版块包括药品及保健品、毛驴养殖及销售

和其他板块营收额和营收占比逐年下降。 

 

图表 5：东阿阿胶各子版块营收（亿元）与增长率（%） 

 

数据来源：iFinD，华福证券研究所 

图表 3：东阿阿胶营业收入稳中向好（亿元） 
 图表 4：东阿阿胶阿胶及系列产品子版块收入占比逐

年提高（%） 

 

 

 

数据来源：iFinD，华福证券研究所  数据来源：iFinD，华福证券研究所 
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1.3.2 利润端化繁为简，盈利能力持续增强 

2019 年公司归母净利润亏损 4.44 亿元，同比下降 121.29%。自 2019 年以来，公

司归母净利润稳步提高，2020 年扭亏为盈，由 2019 年的-4.44 亿元增长至 2023 年的

11.51 亿元。2023 年公司归母净利润同比增长 47.55%。公司销售毛利率与净利率于

2019年后触底反弹，持续增长，2023 年二者已分别达到 70.24%和 24.43%。 

1.3.3 费用端整体稳定，投入符合公司战略倾向 

东阿阿胶三费整体稳定。公司 2023 年销售费用率、管理费用率和财务费用率稳

中有降，分别为 31.5%、8%和-2%。研发费用率较 2022 年有所上升达 3.7%。费用变

动原因为公司发展策略的调整与运行效率的提高，同时加大循证研究的投入。 

图表 8：东阿阿胶三费稳定，销售费用小幅增加，研发费用略有下降（亿元） 

 

图表 6：2020年以来归母净利润逐步修复（亿元） 
 

图表 7：公司销售毛利率与净利率优化（%） 

 

 

 

数据来源：iFinD，华福证券研究所  数据来源：iFinD，华福证券研究所 
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数据来源：iFinD，华福证券研究所 

1.4 库存出清，实现供求关系和量价关系向好 

根据公司公告，2010 年至今东阿阿胶块出厂价提价 13 次，复方阿胶浆和桃花姬

阿胶糕各提价三次。其中阿胶块最后一次提价为 2018 年，涨幅最高的 2011 年，阿胶

块出厂价上涨约为 60%。对于高端滋补品阿胶，适度提价是公司业绩提升的重要驱动

因素。2010 年以来，东阿阿胶营收归母净利润持续上涨，直至 2018 年达到顶峰，这

与阿胶系列产品的提价密不可分。 

图表 9：2010年以来公司主要产品提价 13次 
 

时间 产品 提价幅度 当年收入（亿元） 当年归母净利润（亿元） 

2010.01 阿胶块 出厂价上涨 20％ 24.64 5.82 

2010.05 阿胶块 出厂价上涨 5％ 24.64 5.82 

2010.10 阿胶块 出厂价上涨 10％ 24.64 5.82 

2011.01 阿胶块 出厂价上涨不超过 60％ 27.59 8.56 

2012.01 阿胶块 出厂价上涨 10％ 30.56 10.40 

2013.07 阿胶块 出厂价上涨 25％ 40.16 12.03 

2014.01 阿胶块 出厂价上涨 19％ 40.09 13.66 

2014.09 阿胶块 出厂价上涨 53％ 40.09 13.66 

2015.04 210g 桃花姬阿胶糕 出厂价上涨 25% 54.50 16.25 

2015.11 阿胶块 出厂价上涨 15％ 54.50 16.25 

2015.11 复方阿胶浆 出厂价上涨 15％ 54.50 16.25 

2015.11 210g 桃花姬阿胶糕 出厂价上涨 15％ 54.50 16.25 

2016.11 阿胶块 出厂价上涨 14％ 63.17 18.52 

2016.11 复方阿胶浆 出厂价上涨 28％ 63.17 18.52 

2016.11 210g 桃花姬阿胶糕 出厂价上涨 25％ 63.17 18.52 

2017.11 阿胶块 出厂价上涨 10％ 73.72 20.44 

2017.11 复方阿胶浆 出厂价上涨 5％ 73.72 20.44 

2018.12 阿胶块 出厂价上涨 6％ 73.38 20.85 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

隐患积压终爆发，库存积压与过度提价恶性循环。东阿阿胶的频繁提价以及提

价的季节性特征促使经销商集中在四季度前囤货，囤货使得渠道库存积压。经销商往

往希望在价格高点销售阿胶，导致流向市场的阿胶量下降。市场上阿胶的供需关系失

衡，需求大于供给，使得阿胶迎来新一轮的提价恶性循环。另外，阿胶块保质期为五

年甚至更长，这为经销商囤库存带来先天优势。据公司财务数据显示，公司 2019 年

的存货为 35.27 亿元，其中库存商品和库存原材料分别为 13.81 和 12.41 亿元，阿胶

库存量约为 2768 吨，存货商品创下历史新高。 

历经短期阵痛，供需体系重塑。2019 年公司开始清理渠道库存，稳定价格体系。
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通过重塑渠道信心，提升品牌势能，加大终端销售力度控制发货，拉动终端纯销至

2023 年公司产品库存清至合理范围。 

图表 10：东阿阿胶库存已逐步清理至合理范围 

 

数据来源：iFinD，华福证券研究所 

2 公司布局阿胶系列全产业，价值链延长 

阿胶产业链上游为养驴行业，中游为阿胶相关制造业，下游为销售部门。其中驴

皮部分来自于国内相关养殖行业，而另一部分则源自进口。国内阿胶产品可细分为药

品与食品。 

图表 11：阿胶行业上下游产业链完备 

 
数据来源：前瞻产业研究院，华福证券研究所 

2.1 上游：驴皮本土供应短缺，进口需求巨大 
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驴皮是生产阿胶的主要原材料，占其原料比例的 98%以上。每生产 1 吨阿胶需要

2 吨驴皮，而每只驴只能产出 1 张驴皮，重量为 3-4 公斤。近年来，从传统役用价值

看，我国农业机械化逐渐普及导致毛驴存栏量锐减；从经济价值看，由于毛驴养殖难

度大、投资回报周期长、农户缺乏养殖积极性促使毛驴存栏量下降。 

根据国家统计局公布的数据显示，近年来我国驴期末存栏量快速下降，2016-2019

年，我国驴存栏量维持在 260 万头左右，2020 年由于部分规模场停产或转产，造成

母驴流失严重，驴存栏数量随之下降至 232.4 万头，较 2019 年减少了 27.7 万头。 

图表 12：中国驴存栏量快速下降（万头） 

 

数据来源：国家统计局，智研咨询，华福证券研究所 

近年来，毛驴屠宰量随着驴存栏量的下降而减少，而可作为阿胶原材料的驴皮仅

占其中的一部分，驴皮供应较为紧张。2021 年中国毛驴屠宰量仅为 28 万头，较 2012

年减少了 29.8 万头，平均每年下降 7%。 
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图表 13：中国驴屠宰量伴随存栏量下降而减少（万头） 

 

数据来源：中国畜牧业协会驴业分会，智研咨询，华福证券研究所 

受中国阿胶行业生产需求的影响，加之中国本土养殖驴总数的下滑，中国成为全

球驴皮的主要进口国。联合国粮农组织（FAO）2021 年 2 月统计显示，全球驴存栏

量约 5058 万头，比 2011 年增加近 1000 万头。近 10 年间各大洲驴存栏量消长变化明

显，非洲地区全球存栏占比由 26.9%增加到 61%，而原存栏量较多的亚洲地区全球全

球存栏占比由 49.4%下将到 26%，中国驴皮形成贸易逆差。 

图表 14：2019年全球驴皮贸易概况，中国是全球驴皮主要进口国 

 
数据来源：The Donkey Sanctuary，华福证券研究所 
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驴皮价格总体有波动起伏，2012 和 2017 年处于两个波峰端，2017 年后阿胶价格

开始下降，2019 年和 2020 年驴皮价格低位徘徊。通过几年调整，阿胶生产、销售逐

步恢复良性循环，驴皮、阿胶库存进入合理水平，阿胶生产企业对驴皮的需求增加。

2021 年后，驴皮价格始终稳定维持在 90 元左右。 

图表 15：中国驴皮价格走势近年趋于稳定（元/千克） 

 

数据来源：华经产业研究院，中国畜牧业协会驴业分会，华福证券研究所 

公司驴皮来源和供应稳定，国内外驴皮采购占比基本持平。1.公司产品开发与营

销战略从纯阿胶逐步向“阿胶+”和“+阿胶”拓展，弱化了公司对阿胶原材需求量的紧迫

性，降低阿胶产品中驴皮使用量的占比。2.驴皮海外进口放开对公司有更多的选择，

主要进口来源为欧洲和南美等，提升海外采购量占比来确保原料的供应。3.公司拥有

毛驴养殖业务，驴皮储备丰富。 
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图表 16：公司外购毛驴成本呈下降趋势（亿元） 

 
数据来源：公司年报，华福证券研究所 

2.2 中游：立足阿胶滋补大单品，外延健康消费品 

米内网数据显示，近年补气补血类中成药在中国零售药店终端的市场规模稳步攀

升，2022 年超过 120 亿元，城市实体药店是主要销售渠道，网上药店则快速扩容。

城市实体药店补气补血类中成药 2022 年 11 个产品销售额超过 1 亿元，阿胶以超 50

亿元的销售规模稳居第一，益安宁丸和复方阿胶浆分别位居第二、三位。 

排名 产品名称 销售额 国家医保 国家基药 OTC 

1 阿胶 51+ 否 否 乙类 

2 益安宁丸 7+ 否 否 甲类 

3 复方阿胶浆 7+ 乙类 否 乙类 

4 黄芪精 5+ 否 否 乙类 

5 气血康口服液 <5 否 否 甲类 

6 阿胶补血口服液 <5 否否 否 乙类 

7 归脾丸 <5 甲类 是 乙类 

8 黄芪颗粒 <5 乙类 否 乙类 

9 益气养血口服液 <5 否 否 甲类 

10 生脉饮(党参方) <5 乙类 是 乙类 

11 玉屏风颗粒 <5 甲类 是 甲类 

12 当归补血口服液 <5 乙类 否 甲类 

13 生脉饮 <5 甲类 是 乙类 

14 归脾片 <5 乙类 否 乙类 

15 生血宝合剂 <5 甲类 是 否 

16 丹溪玉屏风颗粒 <5 否 否 甲类 

17 龟甲胶 <5 否 否 甲类 

18 补中益气丸 <5 甲类 是 乙类 
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19 当归补血丸 <5 乙类 否 甲类 

20 石榴补血糖浆 <5 乙类 否 甲类 

数据来源：米内网，华福证券研究所 

根据智研咨询统计数据，2021 年我国阿胶行业市场规模约 427 亿元，同比 2020

年的 362 亿元增长了 17.96%，预计 2023 年我国阿胶行业市场规模有望达到 585 亿元

左右。其中，阿胶食品市场占阿胶市场规模的比重持续增加，预计 2023 年我国阿胶

食品市场规模有望达到 440 亿元，占阿胶规模的比重有望扩大至 88%左右。 

2.2.1 东阿阿胶块：滋补国宝，库存出清 

阿胶为马科驴属动物驴的皮，经漂泡去毛后熬制而成的胶块。现代医学研究发现，

阿胶含有丰富的蛋白质和矿物质，水解后可产生人类需要的多种氨基酸：赖氨酸、甘

氨酸、谷氨酸等。药典上记载阿胶 “味甘性平，归肺、肝、肾经。补血滋阴，润燥，

止血。”适用于血虚萎黄，肌萎无力，虚风内动，眩晕心悸，心烦不眠，肺燥咳嗽，

劳嗽咯血，吐血尿血，便血崩漏，妊娠胎漏。 

图表 17：东阿阿胶块 

 
数据来源：官方旗舰店，华福证券研究所 

阿胶作为滋补类名贵中药材拥有 3000 年的历史，被《神农本草经》列为滋补上

品，《本草纲目》称其为补血圣药。 1980、 1985、 1990 年三次荣获国家质量金奖， 

1991 年荣获长城国际金奖， 2015 年荣获全国质量奖。目前，东阿阿胶是 OTC 第

一大单品，滋补养生第一品牌。 

总体来看，阿胶行业生产企业较多，东阿阿胶目前是行业的绝对龙头，且市场占

有率呈上升趋势。根据前瞻产业研究院， 2021 年东阿阿胶占据超过 60%市场份额，
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其次为福牌阿胶，市场份额占比超过 15%。东阿阿胶和福牌阿胶二者面向的市场人群

不同，福牌阿胶由于价格较低市场下沉，东阿阿胶则聚焦高端阿胶市场。太极集团、

同仁堂、九芝堂等厂商进入阿胶市场，并凭借性价比进行差异化竞争，以求在市场竞

争中站稳脚跟。太极阿胶和同仁堂阿胶合计占据 10%左右份额，剩余市场份额被众多

企业瓜分。 

根据药通网数据，截至 2023 年 10 月 20 日毫州药市东阿阿胶价格为 2800 元/kg，

福牌阿胶价格为 1100 元/kg。在线上零售端，东阿阿胶单价最高，价格为 999 元/250g；

福牌阿胶、太极阿胶、同仁堂阿胶的价格分别为 550 元/250g、260 元/250g 和 499 元

/250g。 

渠道端，阿胶块渠道优化精简，零售端更侧重药店销售，基层动销顺畅。 

 

 

2.2.2 复方阿胶浆：开拓适应症，丰富终端销售渠道 

复方阿胶浆主要有效成分包括阿胶、红参、熟地黄、党参和山楂，阿胶性味甘、

平，有滋阴补血、安胎的功效。复方阿胶浆功能主治补气养血，用于气血两虚、头晕

目眩、心悸失眠、食欲不振及贫血。复方阿胶浆历史悠久，源于明代气血双补第一方

《景岳全书》“两仪膏”，传承四百年，为中药独家品种。 

 

 

 

图表 18：2021年东阿阿胶在阿胶竞争格局占据绝对

优势 

 
图表 19：阿胶品牌和价格（元） 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所  数据来源：天猫官方旗舰店，华福证券研究所 
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图表 20：东阿阿胶复方阿胶浆 

 

数据来源：天猫官方旗舰店，华福证券研究所 

公司积极进行高水平循证证据打造，拓展新适应症。1.完成国家重点研发计划项

目——“复方阿胶浆治疗癌因性疲乏临床价值评估研究”，为目前国内大品种中成药治

疗癌因性疲乏高证据等级的循证医学研究：研究结果表明，复方阿胶浆能够明显改善

肺癌等 3 个癌种患者的疲乏状况，显著提高患者生活质量。2.与天津中医药大学张伯

礼院士团队合作开展复方阿胶浆改善睡眠研究，阐明了其在改善睡眠方面的药效机理

及作用机制。3.为进一步发挥东阿阿胶在辅助生殖领域的独特疗效，聚焦孕期贫血、

早发性卵巢功能不全等细分疾病优势领域，启动了阿胶治疗地中海贫血和治疗早发性

卵巢功能不全临床价值评估研究。 

立足医保支付政策放宽，复方阿胶浆积极开拓院内市场。复方阿胶浆是一个双

跨品种，也是医保乙类产品，共有两个批号，分别为普通口服液（20ml/200ml/250ml）

和无蔗糖口服液（20ml）。2017 年新增“复方阿胶浆”超医保支付限定限制了其销售：

药品“复方阿胶浆”限门诊使用，且限有重度贫血检验证据的患者使用。2022 年各省

份开展医保支付试点，复方阿胶浆进入多省医保试点支付名单，将医保报销范围扩展

到说明书适应症。2023 版新版目录中彻底取消 2022 版“限有重度贫血检验证据”的限

定支付范围，有利于进一步打开院内。 

2.2.3 健康消费品：打造大滋补集群，第二增长曲线 

桃花姬阿胶糕是东阿阿胶于 2008 年推出的健康零食品牌，阿胶糕源自元代经典

配方，融合现代先进工艺熬制而成，配料是阿胶、核桃仁、黑芝麻、黄酒、麦芽糖浆、

单晶体冰糖、麦芽糖糊精。“桃花姬”阿胶糕，优选道地原材料，产品包装采用中国风

设计，定位高端女性和有礼品需求人群，是公司核心产品之一。 
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图表 21：东阿阿胶桃花姬阿胶糕 

 
数据来源：天猫官方旗舰店，华福证券研究所 

营销策略:1.销售渠道拓展：目前桃花姬阿胶糕在山东和北京区域销售收入较高，

目前桃花姬作为一个区域性品牌，公司用快消品的思路去打造，实现从区域性品牌到

全国性品牌迈进。桃花姬全面布局线上营销渠道、线下商超以及包括医药公司和京东、

淘宝等网络销售平台的经销商。 

2.全国性品牌运作：在“药品+健康消费品”的双轮驱动模式下，以药品为基石，

拓展健康消费品的增量。赋能桃花姬品牌突破发展，将桃花姬深入年轻人语境和消费

场景，持续深化品牌价值认同。” 

3.多元化营销模式：2023 年初与奈雪的茶进行合作，推出联名款奶茶。4 月 6 日

官宣明星代言人任嘉伦。桃花姬 2023 年度合作伙伴大会中，在上海打造“桃颜气色夸

夸会”线下快闪店，桃花诗集、体感游戏创意环节，旨在吸引年轻人消费群体。 

公司不断向“阿胶+”和“+阿胶”不断延伸，通过品牌唤醒和品牌焕新打造阿胶+和

+阿胶产品集群。健康小金条阿胶粉是东阿阿胶于 2020 年 4 月发布的全新产品，该

产品水溶性更好，更易为人体吸收，不仅增强免疫力的保健功能，还为传统阿胶带来

即冲即饮、随时滋补的便捷属性。“阿胶珠”中药饮片是东阿阿胶携手华润三九于 2020

年 8 月推出的新品，阿胶珠是道地药材东阿阿胶的升级版，既可单味入药，又可多味

配伍使用，服用方便，疗效确切，用于血虚萎黄、眩晕心悸、肌痿无力、心烦不眠、

虚风内动、肺燥咳嗽、劳嗽咯血、吐血尿血、便血崩漏、妊娠胎漏等。公司除研发出

东阿阿胶粉、花简龄、东阿阿胶凝膏、阿胶珠等阿胶类矩阵产品外，还将阿胶与日常
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食品结合，推出东阿阿胶酸奶杯、东阿阿胶葛根粉饮、东阿阿胶奶茶杯等跨界新品，

助力产品矩阵完善。 

东阿阿胶保健品有限公司负责以桃花姬为代表的东阿阿胶保健品的生产和销售。

由于公司对保健产品营销策略和渠道的调整，营业收入和净利波动较大。2022 年保

健品子公司营业收入和净利润分别为 3.89 亿元和 0.38 亿元，相较于 2021 年下降 17.23%

和 29.63%。未来随着公司渠道建设完备以及营销策略的优化，公司保健品子公司有

望成为东阿阿胶的第二增长曲线。2023 年上半年保健品子公司营业收入和净利润分

别为 2.96 亿元和 0.42 亿元，较去年同期实现 117.65%和 500%的增长。 

2.2.4 男性滋补健康产品：长期销售增长点 

男性健康问题普遍存在值得重视，男科保健有望成为新的蓝海市场。根据 Frost & 

图表 22：东阿阿胶粉小金条  图表 23：东阿阿胶珠 

 

 

 

数据来源：天猫官方旗舰店，华福证券研究所  数据来源：公司官网，华福证券研究所 

图表 24：东阿阿胶保健品有限公司营业收入波动（亿

元） 

 图表 25：东阿阿胶保健品有限公司净利润尚存提升

空间（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 
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Sullivan 预测，中国男性健康和保健市场规模预计到 2025 年有望达到 996 亿人民币。

目前已上市的滋补补肾中成药包括 “肾阴虚”产品和“温补肾阳”产品等，其中肾阴虚

包括以仲井、同仁堂、九芝堂等为代表的六味地黄丸， “温补肾阳”的产品包括汇仁

肾宝、补肾益寿胶囊等。 

东阿阿胶在男科领域布局健脑补肾口服液、健脑补肾丸、海龙胶口服液、龟鹿

二仙口服液等产品。健脑补肾口服液/丸可以起到健脑补肾，益气健脾，安神定志作

用，用于健忘失眠，头晕目眩，耳鸣心悸，腰膝酸软，神经衰弱。海龙胶口服液，温

补肾阳，用于肾阳不足所致的腰酸足软，精神萎糜，面色无华。清朝著名医药学家赵

学敏《本草纲目拾遗》中记载：“海龙其性温，味甘，暖水藏，壮阳道，消瘕块，入

药功力尤倍。”龟鹿二仙口服液，温肾益精，用于久病肾虚，腰膝酸软，遗精阳痿。

组方源自《医便》中经典名方龟鹿二仙胶，具有 400 余年应用历史。公司以海龙胶口

服液和龟鹿二仙口服液为依托，科学布局男科领域。 

品牌推广：2023 年 6 月 16 日，东阿阿胶在深圳举行“皇家围场”品牌发布会，公

司皇家围场主要是鹿茸、鹿血类产品，将作为重点进行推广。公司未来将构建以精品

中药顶流产品为核心，健脑、补肾+温补肾阳+温肾益精为护翼的“男性滋补健康”系列

产品组合矩阵。2023 年 10 月 19 日，举办滋补健康论坛暨东阿阿胶“皇家围场 1619”

品牌战略发布会，达成战略合作，共同推动鹿产业高质量发展。 

研发支持：公司积极开展健脑补肾口服液/丸、龟鹿二仙口服液等疗效独特大品

种的二次开发，通过临床精准定位，拓展新人群，积极开展适应症拓展研究。 

 

 

图表 26：海龙胶口服液  图表 27：龟鹿二仙口服液 

 

 

 

数据来源：天猫官方旗舰店，华福证券研究所  数据来源：天猫官方旗舰店，华福证券研究所 
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图表 28：公司男科产品的的学术支持 

产品 首次公示时间 临床试验 

龟鹿二仙口服液 20180110 
龟鹿二仙口服液治疗遗精（肾阳虚证）的Ⅱ期临床试验：以五子衍宗口服液和安慰剂为对

照，初步评价龟鹿二仙口服液治疗遗精（肾阳虚证）的有效性与安全性 

龟鹿二仙口服液 20180109 

龟鹿二仙口服液治疗心理性勃起功能障碍（肾阳虚证）Ⅱ期临床试验：以五子衍宗口服液

和安慰剂为对照，初步评价龟鹿二仙口服液治疗心理性勃起功能障碍（肾阳虚证）的有

效性与安全性 

健脑补肾口服液/丸 / 健脑补肾丸、健脑补肾口服液对认知功能障碍的疗效研究 
 

数据来源：CDE，公司公告，华福证券研究所 

2.3 下游：从区域到全国，线上线下渠道双轮驱动 

东阿阿胶立足山东，布局全国。公司现拥有旗舰店及直营店共计 33 家，主要从

事医药类、保健类产品营销和体验式服务。以 3200 个阿胶经典验方以及中医专家资

源为依托，以东阿阿胶直营店及全国各大药房、医院、医馆为平台，为消费者提供个

性化的健康解决方案。 

启动春雷行动，重塑“营”与“销”协同作战新模式，重新构建核心驱动器——市

场与品牌作为营销中枢。同时，区分不同客户和产品属性，对销售组织进行重塑，成

立药品中心、健康消费品中心以及新零售中心，触达 B 端和 C 端，设立了不同团队

承载双轮驱动业务模式，最终在市场与品牌部这样的一个有机的营销中心引领下，实

现相互结合，相互赋能。 

渠道端提高线上业务占比。对于线上业务，公司成立了新零售中心，未来不断提

升线上业务占比。首先，除了传统电商渠道，公司将更多布局兴趣电商，新产品会选

择线上渠道做测试，围绕 C 端进行更多产品以及品牌推广测试。在做到精准投放后，

转化率会保持高位，这就是东阿阿胶的护城河和品牌势能。其次，品牌焕新将通过更

多的核心技术与年轻人所在的渠道沟通。公司线下的工业旅游成为了网红打卡地，可

以把它链接到线上，变成数字化的传播基地。公司将不断提升线上市场份额以及业务

比例，同时也将持续强化线上专业业务人员的组织能力提升。 

3 股权激励彰显公司发展信心 

2024 年 1 月 2 日，东阿阿胶公布一项股权激励计划《东阿阿胶股份有限公司第

一期限制性股票激励计划（草案）》，以 24.98 元的价格拟向激励对象授予不超过 151

万股限制性股票，占公司股本总额 64,398 万股的 0.23%。激励对象为公司董事、高

管、中层管理人员以及核心骨干，公司设立了严格的业绩考核条件，对公司盈利能力

做出明确要求。 
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公 司 的 业 绩 考 核 目 标 为 ： 2024/2025/2026 年 的 净 资 产 收 益 率 不 低 于

10.00%/10.50%/11.00%，且不低于同行业平均水平或对标企业 75 分位值水平；以 2022

年基准，2024/2025/2026 年的归属母公司股东的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；2024/2025/2026 年的营业利润率不低于

23.00%/23.50%/24.00%。 

图表 29：公司股权激励目标 

解除限售期 业绩考核目标 

第一个解除 

限售期 

1、 2024 年净资产收益率不低于 10.00%，且不低于同行业平均水平或对标企业 75 分

位值水平；2、以 2022 年基准，2024 年归属母公司股东的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；3、2024 年营业利润率不

低于 23.00% 。 

第二个解除 

限售期 

1、2025 年净资产收益率不低于 10.50%，且不低于同行业平均水平或对标企业 75 分

位值水平；2、以 2022 年基准，2025 年归属母公司股东的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 5 分位值水平；3、2025 年营业利润率不低

于 23.50% 

第三个解除 

限售期 

1、 2026 年净资产收益率不低于 11.00%，且不低于同行业平均水平或对标企业 75 分

位值水平；2、以 2022 年基准，2026 年归属母公司股东的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；3、2026 年营业利润率不

低于 24.00% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

4 盈利预测及投资建议 

4.1 盈利预测 

变量一：阿胶及系列产品： 

1.阿胶块：公司立足阿胶块“滋补国宝”品牌定位，提升品牌势能；聚焦核心资源，

渠道精简瘦身，渠道实施白名单，提升客户粘性；构建合理有序的供需与量价关系，

促进终端纯销持续增量。 

2.复方阿胶浆：复方阿胶浆积极进行高水平循证证据打造，拓展新适应症。从院

内端看，复方阿胶浆立足医保支付政策放宽，积极开拓院内市场；零售端精准营销，

填补终端市场空白。 

3. 桃花姬阿胶糕与小金条阿胶粉：桃花姬阿胶糕未来有望走出区域性品牌，公

司用快消品的思路打造全国性品牌，线上和线下相结合拓宽终端销售渠道。阿胶粉是

公司向“阿胶+”和“+阿胶”不断延伸的成果，走向年轻消费者。 
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总体看，我们预计公司 2024-2026 年阿胶及系列产品收入增速分别为

17.37%/17.73%/17.13% ；预计毛利率稳中有升，2024-2026 年公司阿胶系列产品毛利

率分别为 72.50%/72.60%/72.70%。 

变量二：其他药品及保健品：公司保健品以男科滋补健康产品为主，目前仍处于

早期市场开拓阶段，预计营收加速增长。我们预计公司 2024-2026 年其他药品及保健

品收入增速分别为 20.00%/21.00%/22.00%。 

变量三：费用率：2023 年以来，公司立足品牌优势，完善营销体系，线上线下

双重渠道销售发力。复方阿胶浆有望在医疗市场实现突破并在终端药店及电商端开展

系统品牌运作；以桃花姬阿胶糕为代表的健康消费品加大营销力度，打造公司第二增

长曲线。我们假设 2024-2026 年公司销售费用率在 2023 年高基数前提下，保持高水

平略有下降为 31.00%/30.90%/30.80%。公司发展策略重心向研发端倾斜，着力提升研

发创新能力。我们假设 2024-2026 年研发费用为 3.70%/3.75%/3.80%。其余费用率较

为稳定，管理费用率为 7.98%/7.95%/7.92%，财务费用率为-2.86%/-2.93% /-3.07%。 

 

 

 

图表 30：东阿阿胶盈利预测 

  2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元）  4,041.82 4,715.27 5,522.67 6,494.30 7,608.94 

yoy  5.01% 16.66% 17.12% 17.59% 17.16% 

毛利率  68.30% 70.24% 70.42% 70.55% 70.64% 

按业务划分       

阿胶及系列产品 

收入 3698.91 4364.15 5122.27 6030.48 7063.64 

yoy 8.95% 17.98% 17.37% 17.73% 17.13% 

毛利率 73.16% 72.37% 72.50% 72.60% 72.70% 

其他药品及保健品 
收入 187.24 186.77 224.12 271.19 330.85 

yoy -12.57% -0.25% 20.00% 21.00% 22.00% 

毛驴养殖及销售 
收入 103.14 97.27 92.41 87.79 83.40 

yoy -42.26% -5.69% -5.00% -5.00% -5.00% 

其他 
收入 52.52 67.10 83.88 104.84 131.05 

yoy -14.18% 27.76% 25.00% 25.00% 25.00% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所预测 

4.2 估值与投资建议 
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我们预测 2024/2025/2026 年公司营收分别为 55.23/64.94/76.09 亿元，收入增速为

17%/18%/17%。2024/2025/2026 年归母净利润分别为 13.90/16.73/19.68 亿元，增速为

21%/20%/18%。我们选取与东阿阿胶同样历史悠久、布局中成药 OTC 的品牌中药公

司作为可比公司，包括：云南白药、片仔癀、同仁堂、广誉远、马应龙等。 

东阿阿胶以药品和健康消费品双轮驱动为引领，通过创新发展稳固滋补第一品牌

的龙头地位。通过夯实阿胶块品类龙头地位，复方阿胶浆的 OTC 补气补血的品类领

导地位，桃花姬阿胶糕的第一品牌地位，成为消费者最信赖的滋补行业的引领者。我

们采用调整后可比公司平均 PE 估值方法，给予公司 2024 年 35PE，市值为 486.63 亿，

目标价格为 75.56 元，首次覆盖，给予“持有”评级。 

图表 31：可比公司估值 

证券代码 

 

可比公司 

 

市值（亿元） 

 

归母净利润（亿元） PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

600436.SH 片仔癀 1,372.9 29.9 35.4 42.3 45.9 38.7 32.5 

600085.SH 同仁堂 572.9 18.1 19.7 22.9 31.7 29.1 25.1 

000538.SZ 云南白药 1,007.5 46.2 46.8 51.3 21.8 21.5 19.6 

600993.SH 马应龙 110.7 5.2 5.8 6.8 21.3 19.2 16.2 

600771.SH 广誉远 117.1 1.1 1.5 2.1 107.4 77.5 56.8 

可比公司平均值

(调整后) 

 
    33.1 29.8 25.7 

000423.SZ 东阿阿胶 435.5 13.9 16.7 19.7 31.3 26.0 22.1 
 

数据来源：iFinD，华福证券研究所(注：可比公司盈利预测来自 iFinD 一致预期，数据截止 2024/04/18;调整后平均 PE:去掉一个最高值、去掉一个最低值) 

5 风险提示 

产品价格波动风险：公司将构建合理有序的供需关系，完善价格体系治理作为长

期增长目标。若公司产品价格体系失衡，将对公司产品动销和业绩兑现造成影响。 

阿胶系列产品市场竞争风险：公司阿胶系列产品在国内处于第一品牌的龙头地位，

但仍存在较多竞争企业。若公司竞争者存在低价竞争等营销手段或持续推出新产品等，

阿胶系列产品存在市场竞争风险。 

渠道开拓不及预期风险：公司持续加大营销投入进行新兴渠道拓展，若销售渠道

拓展不及预期将影响公司产品的终端动销以及库存管控。 

原材料驴皮等价格波动风险：公司驴皮原料来源国内和海外供给，疫后随着海外

原料进口的放开，价格波动较大。中药材的价格将直接影响公司产品的成本并表现在

价格端，对公司的业绩有较大影响。 

华福证券

华福证券



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     25                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究丨东阿阿胶 

 

 

  

华福证券

华福证券



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     26                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究丨东阿阿胶 

图表 32：财务预测摘要 Table_Excel2  

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5,826 5,826 6,804 7,975  营业收入 4,715 5,523 6,494 7,609 

应收票据及账款 439 643 739 852  营业成本 1,403 1,634 1,913 2,234 

预付账款 11 16 16 19  税金及附加 67 79 58 76 

存货 1,012 972 1,069 1,166  销售费用 1,486 1,712 2,007 2,344 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 377 441 516 603 

其他流动资产 3,250 3,376 3,541 3,708  研发费用 173 204 244 289 

流动资产合计 10,537 10,833 12,168 13,720  财务费用 -93 -146 -158 -185 

长期股权投资 74 74 74 74  信用减值损失 14 0 13 9 

固定资产 1,837 1,769 1,709 1,658  资产减值损失 -30 -30 -30 -30 

在建工程 4 4 4 4  公允价值变动收益 0 -1 -2 -1 

无形资产 323 268 215 180  投资收益 44 48 42 45 

商誉 1 1 1 1  其他收益 21 21 20 30 

其他非流动资产 530 527 523 522  营业利润 1,360 1,646 1,968 2,306 

非流动资产合计 2,769 2,642 2,527 2,438  营业外收入 12 9 20 30 

资产合计 13,306 13,476 14,695 16,158  营业外支出 9 9 7 5 

短期借款 0 0 0 0  利润总额 1,363 1,646 1,981 2,331 

应付票据及账款 275 280 350 411  所得税 211 254 307 361 

预收款项 1 1 1 1  净利润 1,152 1,392 1,674 1,970 

合同负债 824 680 857 1,098  少数股东损益 1 1 1 2 

其他应付款 802 802 802 802  归属母公司净利润 1,151 1,391 1,673 1,968 

其他流动负债 505 567 642 727  EPS（按最新股本摊薄） 1.79 2.16 2.60 3.06 

流动负债合计 2,407 2,329 2,651 3,038       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2023A 2024E 2025E 2026E 

其他非流动负债 159 159 159 159  成长能力     

非流动负债合计 159 159 159 159  营业收入增长率 16.7% 17.1% 17.6% 17.2% 

负债合计 2,566 2,488 2,810 3,197  EBIT 增长率 50.4% 18.2% 21.5% 17.7% 

归属母公司所有者权益 10,719 10,965 11,861 12,936  归母公司净利润增长率 47.5% 20.8% 20.3% 17.7% 

少数股东权益 22 23 24 26  获利能力     

所有者权益合计 10,741 10,987 11,885 12,961  毛利率 70.2% 70.4% 70.6% 70.6% 

负债和股东权益 13,306 13,476 14,695 16,158  净利率 24.4% 25.2% 25.8% 25.9% 

      ROE 10.7% 12.7% 14.1% 15.2% 

现金流量表      ROIC 16.6% 19.0% 20.6% 21.5% 

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力     

经营活动现金流 2,145 1,162 1,354 1,473  资产负债率 19.3% 18.5% 19.1% 19.8% 

现金收益 1,953 977 1,581 1,879  流动比率 4.4  4.7  4.6  4.5  

存货影响 1,203 1,403 1,663 1,922  速动比率 4.0  4.2  4.2  4.1  

经营性应收影响 226 40 -97 -97  营运能力     

经营性应付影响 143 -180 -65 -86  总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  

其他影响 45 4 70 62  应收账款周转天数 17 9 12 11 

投资活动现金流 337 -291 10 79  存货周转天数 289 219 192 180 

资本支出 -718 24 16 1  每股指标（元）     

股权投资 -10 -33 -34 -50  每股收益 1.79  2.16  2.60  3.06  

其他长期资产变化 40 0 0 0  每股经营现金流 3.03  1.52  2.46  2.92  

融资活动现金流 -748 57 50 51  每股净资产 16.65  17.03  18.42  20.09  

借款增加 -779 -1,001 -619 -709  估值比率     

股利及利息支付 -4 0 0 0  P/E 39 32 27 23 

股东融资 -759 -379 -392 -408  P/B 4 4 4 3 

其他影响 0 0 0 0  EV/EBITDA 9 7 6 5 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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