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基本状况

总股本(百万股) 643.98
流通股本(百万股) 643.98
市价(元) 59.26
市值(百万元) 38,162.07
流通市值(百万元) 38,162.07

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《东阿阿胶-2024Q3预告点评：业

绩大超预期，核心产品维持高景气》
2024-10-10
2、《东阿阿胶-2024中报点评：业绩

符合预期，高基数下 Q2维持高增》
2024-08-22
3、《东阿阿胶跟踪简报：基本面坚实，

回调已充分》2024-07-18

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4,042 4,715 5,885 7,084 8,146
增长率 yoy% 5% 17% 25% 20% 15%
归母净利润（百万元） 780 1,151 1,501 1,866 2,206
增长率 yoy% 77% 48% 30% 24% 18%
每股收益（元） 1.19 1.79 2.33 2.90 3.43
每股现金流量 3.33 3.03 0.38 5.05 1.42
净资产收益率 8% 11% 12% 13% 14%
P/E 47.4 32.1 24.6 19.8 16.8
P/B 3.6 3.5 3.1 2.7 2.3
备注：股价截止自2024年 11月 04日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 事件：公司发布 2024 年三季报，报告期内实现营业收入 43.29 亿元，同比增长 26.28%；

实现归母净利润 11.52 亿元，同比增长 47.00%；实现扣非净利润 10.67 亿元，同比增
长 52.33%。

 业绩略超预期，Q3实现高质量增长。单三季度公司实现营业收入 15.81亿元，同比

增长 25.38%；实现归母净利润 4.14亿元，同比增长 63.75%；实现扣非净利润 3.67
亿元，同比增长 74.53%；Q3业绩落在此前业绩预告的中枢偏上水平，略超市场预期。

前三季度公司实现经营性净现金流 14.41 亿元，同比增长 11.93%，高于前三季度净

利润。

 盈利能力及营运能力均有明显提升，合同负债维持高位。前三季度，公司实现毛利率

74.13%，较 2023 年同期提升 3.19pp；实现净利率 26.61%，较 2023 年同期提升

3.75pp。费用端，前三季度公司销售/管理/财务费用率分别为 37.77%/8.44%/-1.83%，

分别同比-0.71pp/-0.18pp/0.23pp，公司整体期间费用率控制良好。截止 24Q3，公司

存货余额为 8.29亿元，同比减少 25%，存货周转天数 222天、同比减少 96天；应收

账款及票据合计 5.65 亿元，同比小幅增长 7.82%，应收账款周转天数 12.56天、同

比减少 15.74天。截止 Q3，合同负债 7.58 亿元，环比增长 66.68%，显示公司业绩

可持续性较强。

 核心高管调整到位，持续回报股东。近期公司发布人事调整公告，选举总裁程杰先生

为董事长，孙金妮女士为新任总裁（曾任华润医药运营信息部经理，战略管理部经理、

高级经理、副总经理、总经理等职务），人事调整到位后有望带领公司继续高质量发

展。同时，24H1公司首次中期分红，现金分红总额为 7.37亿元，占上半年归母净利

润的 99.77%。

 盈利预测和投资建议：根据三季报我们对盈利预测略做调整，预计 2024-2026年公司

实现营业收入 58.85、70.84、81.46亿元（预测前值为 58.76、70.74、81.35亿元），

同比增长 25%、20%、15%，实现归母净利润 15.01、18.66、22.06亿元（预测前值

为 14.80、17.82、20.92亿元），同比增长 30%、24%、18%。考虑到公司为中药滋

补老字号，核心产品阿胶系列维持高景气，正在逐渐形成药品+健康消费品双轮驱动

增长，维持“买入”评级。

 风险提示：原材料价格波动的风险；阿胶块、复方阿胶浆恢复不及预期风险；政策变

化风险；研报使用信息数据更新不及时的风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 5,826 5,787 8,882 9,649 营业收入 4,715 5,885 7,084 8,146

应收票据 376 0 0 0 营业成本 1,403 1,659 1,969 2,216

应收账款 63 198 199 209 税金及附加 67 85 107 123

预付账款 11 25 30 33 销售费用 1,486 1,836 2,175 2,460

存货 1,012 1,980 610 1,913 管理费用 377 488 581 652

合同资产 0 0 0 0 研发费用 173 206 248 285

其他流动资产 3,250 3,374 3,550 3,706 财务费用 -93 -141 -171 -165

流动资产合计 10,537 11,364 13,270 15,509 信用减值损失 14 -15 -15 -15

其他长期投资 66 66 66 66 资产减值损失 -30 -40 -25 -25

长期股权投资 74 74 74 74 公允价值变动收益 0 -1 -2 -1

固定资产 1,837 2,098 2,398 2,733 投资收益 44 48 42 45

在建工程 4 104 104 4 其他收益 21 21 21 21

无形资产 323 268 215 180 营业利润 1,360 1,775 2,208 2,610

其他非流动资产 465 462 458 457 营业外收入 12 12 11 12

非流动资产合计 2,769 3,072 3,315 3,514 营业外支出 9 9 9 9

资产合计 13,306 14,436 16,586 19,024 利润总额 1,363 1,778 2,210 2,613

短期借款 0 97 226 335 所得税 211 275 342 405

应付票据 0 0 0 0 净利润 1,152 1,503 1,868 2,208

应付账款 275 498 597 678 少数股东损益 1 1 2 2

预收款项 1 1 1 1 归属母公司净利润 1,151 1,501 1,866 2,206

合同负债 824 106 128 147 NOPLAT 1,074 1,383 1,723 2,069

其他应付款 802 802 802 802 EPS（摊薄） 1.79 2.33 2.90 3.43

一年内到期的非流动负债 20 20 20 20

其他流动负债 485 589 678 747 主要财务比率

流动负债合计 2,407 2,111 2,452 2,730 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 50 120 200 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 16.7% 24.8% 20.4% 15.0%

其他非流动负债 159 159 159 159 EBIT 增长率 50.4% 28.8% 24.6% 20.1%

非流动负债合计 159 209 279 359 归母公司净利润增长率 47.5% 30.4% 24.3% 18.2%

负债合计 2,566 2,320 2,731 3,089 获利能力

归属母公司所有者权益 10,719 12,093 13,831 15,908 毛利率 70.2% 71.8% 72.2% 72.8%

少数股东权益 22 23 24 26 净利率 24.4% 25.5% 26.4% 27.1%

所有者权益合计 10,741 12,116 13,855 15,934 ROE 10.7% 12.4% 13.5% 13.8%

负债和股东权益 13,306 14,436 16,586 19,024 ROIC 16.6% 17.9% 18.5% 18.4%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 19.3% 16.1% 16.5% 16.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 1.7% 2.7% 3.8% 4.5%

经营活动现金流 1,953 242 3,254 914 流动比率 4.4 5.4 5.4 5.7

现金收益 1,203 1,518 1,865 2,226 速动比率 4.0 4.4 5.2 5.0

存货影响 226 -967 1,370 -1,303 营运能力

经营性应收影响 143 266 19 12 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

经营性应付影响 839 222 99 81 应收账款周转天数 17 8 10 9

其他影响 -458 -797 -99 -103 应付账款周转天数 66 84 100 104

投资活动现金流 -718 -439 -402 -371 存货周转天数 289 325 237 205

资本支出 -10 -463 -415 -383 每股指标（元）

股权投资 40 0 0 0 每股收益 1.79 2.33 2.90 3.43

其他长期资产变化 -748 24 13 12 每股经营现金流 3.03 0.38 5.05 1.42

融资活动现金流 -779 159 242 225 每股净资产 16.65 18.78 21.48 24.70

借款增加 -4 147 199 189 估值比率

股利及利息支付 -759 -245 -266 -349 P/E 32 25 20 17

股东融资 0 0 0 0 P/B 3 3 3 2

其他影响 -16 257 309 385 EV/EBITDA 31 24 20 16

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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