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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 49.01 

一年最低/最高价 44.52/72.91 

市净率(倍) 3.08 

流通A股市值(百万元) 31,561.30 

总市值(百万元) 31,561.30 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.89 

资产负债率(%,LF) 17.95 

总股本(百万股) 643.98 

流通 A 股(百万股) 643.98  
 

相关研究  
《东阿阿胶(000423)：“双轮驱动”增

长强劲，滋补国宝焕发新生》 

2024-04-11 

《东阿阿胶(000423)：【东吴医药】东

阿阿胶点评：消费升级+品牌溢价，为

东阿阿胶提供价格持续上涨空间》 

2017-11-21 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4042 4715 5578 6490 7530 

同比（%） 5.01 16.66 18.29 16.35 16.02 

归母净利润（百万元） 780.00 1,150.88 1,417.80 1,682.06 1,995.13 

同比（%） 77.10 47.55 23.19 18.64 18.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.21 1.79 2.20 2.61 3.10 

P/E（现价&最新摊薄） 40.46 27.42 22.26 18.76 15.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年上半年，公司实现营业收入 27.48 亿元（+26.80%，较上
年同期提升 26.8%，下同），归母净利润 7.38 亿元（+39.03%），扣非
净利润 7 亿元（+42.79%）。单 Q2 来看，公司实现营业收入 12.95 亿元
（+17.89%），归母净利润 3.85 亿元（+28.01%），扣非净利润 3.71 亿
元（+33.61%），业绩表现亮眼。同时，公司以 2024 年 6 月 30 日总股
本 643,976,824 股为基数,向全体股东每 10 股派发现金 11.44 元(含税),现
金分红总额为 7.37 亿元,占 2024 年上半年归母净利润的 99.77%。 

◼ 集聚品牌势能，阿胶系列表现突出：公司持续夯实大健康品牌高地，通
过跨界创新项目、大剧营销模式等强化品牌影响力。2024H1，医药工业
板块实现营收 26.84 亿元（+29.3%），阿胶及系列产品占比进一步提升。
2024H1,阿胶及系列产品实现营收 25.5 亿元（+32.52%），毛利率提升至
75.36%（+2.48pct）。分产品来看，东阿阿胶块稳健增长，夯实业绩基
本盘，复方阿胶浆全产业链打造气血双补大品种，桃花姬阿胶糕全国性
品牌拓展成效显现，探索“轻养生”第二增长曲线，“东阿阿胶小金条”
阿胶速溶粉逐步起量，带来业绩较好的表现。 

◼ 公司提质增效效果显著，盈利能力提升：2024H1，医药工业部分的毛利
率为 74.92%（+2.21%），公司在成本控制和产品定价方面取得了更好
的效果。2024H1，公司销售净利率为 26.88%（+1.34%），盈利能力稳
中有升，其中销售费用率为 36.38%（+1.62%），系公司在市场推广和销
售渠道上投入的增加，持续的品牌投入与较高的客户转化率相辅相成；
管理费用率为 4.89%（-1.25%），财务费用率为-2%（+0.32%），研发费
用率为 2.36%（-0.19%）。2024 上半年，公司资产周转率有所提升，经
营质量良好。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司阿胶系列产品增长显著，我们将 2024-

2026 年归母净利润由 13.87/16.42/19.40 亿元上调为 14.18/16.82/19.95 亿
元，对应 PE 估值为 22/19/16X。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险，政策风险等。 

  

-14%
-9%
-4%
1%
6%

11%
16%
21%
26%
31%
36%

2023/8/23 2023/12/23 2024/4/23 2024/8/23

东阿阿胶 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
东阿阿胶三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,537 11,341 13,270 14,485  营业总收入 4,715 5,578 6,490 7,530 

货币资金及交易性金融资产 8,337 7,506 10,200 10,015  营业成本(含金融类) 1,403 1,636 1,857 2,134 

经营性应收款项 1,093 1,645 1,583 1,982  税金及附加 67 78 91 105 

存货 1,012 2,152 1,377 2,432  销售费用 1,486 1,746 1,992 2,304 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 377 443 506 580 

其他流动资产 94 38 109 55  研发费用 173 201 230 264 

非流动资产 2,769 2,617 2,438 2,271  财务费用 (93) (120) (101) (155) 

长期股权投资 74 74 79 89  加:其他收益 21 25 29 33 

固定资产及使用权资产 1,882 1,715 1,546 1,373  投资净收益 44 45 52 60 

在建工程 4 5 6 8  公允价值变动 0 (8) 0 0 

无形资产 323 332 326 320  减值损失 (17) 16 (11) (38) 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 11 3 3 4 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 1,360 1,674 1,987 2,358 

其他非流动资产 476 481 471 471  营业外净收支  3 3 3 3 

资产总计 13,306 13,958 15,708 16,756  利润总额 1,363 1,677 1,990 2,361 

流动负债 2,407 2,463 2,545 2,822  减:所得税 211 260 308 365 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20 15 23 27  净利润 1,152 1,418 1,682 1,995 

经营性应付款项 276 316 356 416  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 824 703 743 854  归属母公司净利润 1,151 1,418 1,682 1,995 

其他流动负债 1,287 1,429 1,424 1,525       

非流动负债 159 174 185 196  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.79 2.20 2.61 3.10 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,254 1,499 1,842 2,176 

租赁负债 31 32 33 34  EBITDA 1,418 1,674 2,018 2,354 

其他非流动负债 128 142 152 162       

负债合计 2,566 2,637 2,731 3,018  毛利率(%) 70.24 70.68 71.39 71.66 

归属母公司股东权益 10,719 11,299 12,956 13,716  归母净利率(%) 24.41 25.42 25.92 26.50 

少数股东权益 22 22 22 22       

所有者权益合计 10,741 11,321 12,978 13,737  收入增长率(%) 16.66 18.29 16.35 16.02 

负债和股东权益 13,306 13,958 15,708 16,756  归母净利润增长率(%) 47.55 23.19 18.64 18.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,953 14 2,702 1,044  每股净资产(元) 16.65 17.55 20.12 21.30 

投资活动现金流 (718) (132) (125) (131)  最新发行在外股份（百万股） 644 644 644 644 

筹资活动现金流 (779) (804) 17 (1,198)  ROIC(%) 10.00 11.43 12.76 13.71 

现金净增加额 456 (922) 2,594 (286)  ROE-摊薄(%) 10.74 12.55 12.98 14.55 

折旧和摊销 164 175 176 178  资产负债率(%) 19.28 18.90 17.38 18.01 

资本开支 (47) (57) (42) (42)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.42 22.26 18.76 15.82 

营运资本变动 681 (1,498) 889 (1,102)  P/B（现价） 2.94 2.79 2.44 2.30 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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