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投资逻辑 
核心业务稳健增长，阿胶块基本盘持续巩固。作为阿胶行业绝对

龙头，公司凭借强品牌壁垒与精细化库存管理实现业绩韧性增

长。根据公司公告，2024 年公司阿胶块实现双位数增长。在消费

环境偏弱的情况下，逆周期验证品牌统治力。库存改善后，21 年

以来公司归母净利润自低点起恢复趋势良好，24 年公司归母净利

润约 15.6 亿元，同比+35.3%。重视库存管理，叠加终端强控价

能力，阿胶块有望延续稳定现金流贡献。 

复方阿胶浆：快速增长的气血双补独家产品，院内外渗透率仍有

提升空间。公司战略聚焦复方阿胶浆大品种培育，23 年启动资源

倾斜后成效显著：①零售端：中康数据显示，全国零售终端 23

年销售额约为 20.2 亿元（同比+41.3%），24 年提升至 23.2 亿元

（同比+14.8%）。②区域结构：参考公司整体营收占比，华东约

占 50%左右，其他区域仍有拓展空间，便携剂型+明确功效定位+

重视市场推广，支撑其扩面发展。③院端开发：当前复方阿胶浆

院内收入占比约 10%，若新适应症拓展（如癌因性疲乏）顺利，

有望打开增量空间。 

年轻化与品类创新双突破，构建多元增长引擎。①阿胶糕：24 年

收入同比+10%以上，主打轻滋补即时消费场景；②阿胶粉：24 年

收入同比+75%以上，速溶剂型契合都市快节奏养生需求；③男士

滋补：23 年推出“皇家围场 1619”品牌，有望通过药理研究+场

景营销切入蓝海市场。 

财务健康度突出，分红政策友好。公司现金流充裕且资本结构优

异，支撑可持续分红政策：①分红力度：21-24 年股利支付率均

超 96%，24 年股息率升至 3.85%；②现金储备：截至 24 年末，公

司货币资金+交易性金融资产超 85 亿元，资产负债率为 21.1%，

有息负债率仅为 1.4%。公司 24 年首次实施中期分红，充裕在手

资金为持续优异的股东回报提供基础。 

盈利预测、估值和评级 
公司具备阿胶强品牌力护城河，辅以持续的市场投入，业绩有望

实现稳健增长。同时，公司现金流健康，分红政策友好。预计公

司 25-27 年营业收入分别为 68.96 亿元、79.97 亿元、92.23 亿

元，分别同比增长 16%、16%、15%；归母净利润为 18.4 亿元、

21.6 亿元、25.1 亿元，分别同比增长 18%、18%、16%，对应 EPS

分别为 2.86 元、3.36 元、3.90 元。我们给予公司 25 年 24xPE，

目标价 68.57 元，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

风险提示 
单一品类产品占比较大风险、市场竞争加剧风险、原材料价格波

动风险、政策风险、新品放量不及预期风险等 

  

 
  

 
   
 

  
 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,715 5,921 6,896 7,997 9,223 

营业收入增长率 16.66% 25.57% 16.48% 15.96% 15.33% 

归母净利润(百万元) 1,151 1,557 1,840 2,164 2,510 

归母净利润增长率 47.55% 35.29% 18.17% 17.59% 16.01% 

摊薄每股收益(元) 1.787 2.418 2.857 3.360 3.898 

每股经营性现金流净额 3.03 3.37 2.99 3.65 4.24 

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.74% 15.10% 17.73% 20.70% 23.80% 

P/E 27.60 25.94 21.04 17.89 15.42 

P/B 2.96 3.92 3.73 3.70 3.67    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、历久弥新，阿胶龙头再启航 

1.1 深耕七十余载，打造阿胶知名品牌 

东阿阿胶股份有限公司（简称“东阿阿胶”）是阿胶及系列产品生产经营企业，隶属央企

华润集团。公司前身为山东东阿阿胶厂，1952 年建厂，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）有限公司。公司主要

从事阿胶及系列中成药、保健食品和食品的研发、生产和销售，拥有 3 次驰名认定保护

记录，产品除国内还销往东南亚、欧美等 10 多个国家和地区。 

历经多年发展，公司成功打造阿胶及系列产品，如 OTC 第一大单品、滋补养生第一品牌

东阿阿胶，传承四百多年的中药独家品种复方阿胶浆，引领滋补健康新潮流的“桃花姬”

阿胶糕，引领阿胶养生新时尚的阿胶速溶粉等。此外，公司战略布局男士滋补健康新赛

道，推出“皇家围场 1619”品牌，旗下现有重点品种包含健脑补肾口服液、龟鹿二仙口

服液、海龙胶口服液等独家批文产品，温补肾阳，固本培元，拓展男士滋补养生新人群。 

图表1：公司部分重点产品 

 

来源：公司公告，公司官网，中国医药信息查询平台，国金证券研究所 

管理层背景契合公司产品的发展。程杰先生于 2022 年初加入公司担任总裁，其曾任华润

三九 999 感冒灵产品经理、澳诺（中国）制药有限公司党支部书记等，999 感冒灵、澳

诺葡萄糖酸钙锌口服溶液均为各自领域零售端销售额排名前列的产品。程杰先生过往任

职经历与公司产品发展相契合，其于 24 年 10 月被任命为公司董事长，有望继续助力阿

胶系列的品牌建设及销售增长。 

组织重塑提升人效。根据公司披露信息，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%。公司通过不断深化组

织重塑，全面贯通职位与职级体系，有望持续提升组织整体效能与竞争力。 

推出股权激励计划，彰显公司高质量发展信心。2025 年 1 月 10 日，公司发布《第一期

限制性股票激励计划（草案修订稿）》。本次激励计划拟授予不超过 124.7209 万股限制性

股票，占公司股本总额 64397.6824 万股的 0.1937%。首次授予的限制性股票的授予价格

为 37.22 元/股，首次拟授予激励对象 179 人，包括公司董事、高级管理人员、中层管理

人员、科研骨干人员、高技能人员与业务骨干人员。 

类别 产品 功能

东阿阿胶 补血滋阴、润燥、止血。用于血虚萎黄，眩晕心悸、心烦不眠、肺燥咳嗽等。

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。

“桃花姬”阿胶糕 保健食品

阿胶速溶粉 保健食品

皇家围场1619
包含健脑补肾口服液、龟鹿二仙口服液、海龙胶口服液等，温补肾阳，固本培元
。

龟甲胶 滋阴，养血。用于阴虚潮热，骨蒸盗汗，腰膝酸软，血虚萎黄。

骨龙胶囊
散寒止痛，活血祛风，强筋壮骨。用于风湿性关节炎及类风湿性关节炎风寒痹
阻，肝肾不足者，症见关节冷痛、屈伸不利、腰膝酸软、下肢无力。

鹿角胶 温补肝肾，益精养血。用于血虚头晕，腰膝酸冷，虚劳消瘦。

阿胶及系列产品

其他药品及保健品
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公司层面的考核设置 2025-2027 年归母净利润复合增长率不低于 15%，对应年度归母净

利润绝对值分别为 15.22 亿元、17.50 亿元、20.13 亿元，复合增长率较修订前有所降低，

但考核绝对值有所提高（原草案 2025-2026 年度归母净利绝对值分别为 13.48 亿元、

16.17 亿元）。且考核目标更加多元化，综合考虑多方面因素：比如在各考核年度均需完

成当年集团公司下发的产业链相关任务。草案修订稿较修订前要求更高，表现更加积极，

有望通过多元化考核指标体系实现更高质量的发展。 

图表2：第一期限制性股票激励计划（草案修订稿）中公司业绩考核目标 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

近年持续高分红，2024 年首次中期分红。2021 年-2024 年，公司每年股利支付率均超过

96%，24 年股息率升至 3.85%。公司于 2024 年首次中期分红，向全体股东每 10 股派约

11.47 元人民币现金（含税）。公司现金流健康，负债率低，截至 24 年末，公司货币资

金+交易性金融资产超 85 亿元，资产负债率为 21.1%，有息负债率仅为 1.4%。在良好的

财务基础支撑下，公司后续仍有望继续保持优秀的分红政策。 

图表3：公司股利支付率高，股息率升至24 年的 3.85%  图表4：公司经营活动现金流净额（亿元）状况良好 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所，注：用于计算股息率的股价，取的是当年年末

最后一个交易日的收盘价 

 来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表5：24 年公司货币资金+交易性金融资产超 85 亿元  图表6：公司资产负债率及有息负债率均处于较低水平 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

1.2 主动调整走出困境，公司业绩持续增长 

库存改善，业绩迎来快速增长。由于阿胶系列贡献公司绝大部分收入，其库存良性程度

决定了公司业绩增长的稳定性。2019 年后，公司重视渠道库存管理，改善此前因库存积

压导致的业绩承压情况。2020 年以来，公司逐步走出困境，24 年营业收入约 59.2 亿元，

同比+25.6%，21-24 年公司营收 CAGR 为 15%；24 年公司归母净利润约 15.6 亿元，同比

+35.3%，扣非归母净利润约 14.4 亿元，同比+33.2%，利润端自低点起恢复趋势良好。 

图表7：2020 年以来公司营收持续增长  图表8：2020 年来公司利润端自低点起恢复趋势良好 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表9：阿胶及系列产品收入占公司营收比例超过 9成 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

销售费用投入有所加大，毛利率稳步上升。公司销售费用率自 2020 年的 24.6%提升至

2024 年的 33.3%，与公司加大品牌焕新、渠道动销投入销售费用增加有关。管理费用率

持续下降，总体人效提升。公司营收中占比最高的阿胶及系列产品毛利率总体呈上升趋

势，推动公司总体毛利率稳步上升，2024 年公司毛利率为 72.4%，净利率为 26.3%。 

图表10：2020 年来公司销售费用率总体呈上升趋势  图表11：2020 年来公司毛利率持续提升 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

二、药品+消费品双轮驱动，阿胶龙头再露峥嵘 

2.1 阿胶块：品牌力强+库存改善，OTC滋补大单品有望平稳增长 

2.1.1 补气补血类市场持续扩容，公司阿胶是同类产品绝对龙头 

近年来，居民身体康复、滋补保健需求上升，补气补血类产品在零售终端销售额也有明

显提高，根据中康开思数据，2023 年补气补血类药品在零售终端的销售额突破 160 亿元，

同比增长 21.7%。 
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图表12：2023 年补气补血类零售终端销售额同比+21.7% 

 
来源：新康界，中康开思，国金证券研究所 

根据米内网数据，2024 年中国零售药店终端补血中成药产品 TOP20 中，阿胶、复方阿胶

浆是前二大类产品，并且与其他品类拉开明显差距。从品牌来看，公司的阿胶和复方阿

胶浆亦是 2024 年中国零售药店终端补血中成药销售额前二大品牌。 

图表13：阿胶、复方阿胶浆位列 2024 年中国零售药店终端补血中成药产品TOP20前二 

 
来源：米内网，国金证券研究所，注：销售额低于 1 亿元用*表示 
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排名 产品名称 销售额（亿元） 在销企业数
1 阿胶 55+ 40

2 复方阿胶浆 17+ 1

3 阿胶补血口服液 3+ 9

4 归脾丸 2+ 44

5 龟甲胶 1+ 18

6 益血生胶囊 1+ 1

7 生血宝合剂 1+ 1

8 归脾丸 (浓缩丸) 1+ 6

9 阿胶黄芪口服液 * 1

10 益血生片 * 1

11 石榴补血糖浆 * 1

12 归脾片 * 2

13 归脾合剂 * 7

14 阿胶益寿口服液 * 15

15 复方红衣补血口服液 * 1

16 益气维血颗粒 * 1

17 益气维血胶囊 * 1

18 养血饮口服液 * 1

19 健脾生血颗粒 * 1

20 归脾颗粒 * 1
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图表14：2024 年中国零售药店终端补血中成药品牌TOP20 中，公司占据前两席 

 
来源：米内网，国金证券研究所，注：销售额低于 1 亿元用*表示 

阿胶可以补血滋阴、润燥、止血，用于血虚萎黄、眩晕心悸、心烦不眠、肺燥咳嗽等，

是补血类的明星产品。2023 年阿胶在全国零售终端销售额约为 65 亿元，同比+11.8%，

创近 6 年来销售增速新高。2024 年，在消费偏弱、零售药店行业整体表现不景气的环境

下，阿胶在全国零售终端销售额约为 56 亿，同比-13%。 

公司是阿胶品类的绝对龙头，根据中康数据，2024 年公司阿胶块零售终端市占率为

67.4%。根据公司公告，2024 年公司阿胶块实现双位数增长，逆周期验证品牌统治力。 

图表15：阿胶零售终端销售额 2020 年以来保持在 56-65 亿之间 

 
来源：第一药店财智，中康开思，中康 CMH，国金证券研究所 

排名 产品名称 企业简称 销售额（亿元）
1 阿胶 东阿阿胶 27+

2 复方阿胶浆 东阿阿胶 17+

3 阿胶 山东福牌阿胶 13+

4 阿胶 山东宏济堂制药集团 7+

5 阿胶补血口服液 山东福牌制药 3+

6 归脾丸 仲景宛西制药 1+

7 阿胶 九芝堂 1+

8 益血生胶囊 吉林三九金复康药业 1+

9 生血宝合剂 清华德人西安幸福制药 1+

10 阿胶 东阿国胶堂阿胶药业 *

11 阿胶 湖南东健药业 *

12 阿胶黄芪口服液 河北君临药业 *

13 益血生片 吉林吉尔吉药业 *

14 石榴补血糖浆 新疆维吾尔药业 *

15 归脾丸 (浓缩丸) 九芝堂 *

16 阿胶 山东古阿井阿胶 *

17 阿胶 山东东滕阿胶 *

18 归脾片 太极集团重庆桐君阁药厂 *

19 龟甲胶 湖北老中醫制药 *

20 复方红衣补血口服液 翔宇药业 *
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2.1.2 上游：驴存量减少，驴皮价格预期呈上升趋势 

驴皮是阿胶的主要原材料，驴的数量又会影响驴皮供应。 

 国内：由于驴传统役用功能的丧失，导致驴饲养规模逐渐下降，且驴繁育周期较久，

因此我国驴存栏量逐渐减少，根据国家统计局公布数据，2023 年我国驴存栏量降至

146 万头。 

 进口：2016 年及以前，国内阿胶生产量增长，驴皮价格提升。2016-2017 年驴皮进

口规模大，国内驴皮价格逐渐走低。2018 年以后，国内阿胶生产、销售经过调整逐

步恢复良性循环，对驴皮需求增加，而受外部公共卫生环境因素影响，驴皮进口一

度处于停滞状态，驴皮库存量减少，驴皮价格有所回升。 

在国内驴存量减少，国外驴皮进口量有所波动的情况下，预计未来随着阿胶行业发展，

驴皮价格总体呈上升趋势。 

根据公司 2024 年 8 月投资者关系文件，公司驴皮来源中，进口驴皮约占三分之一左右。

未来公司将聚焦国内国外两大市场，持续优化驴皮原料供应保障机制，保障驴皮原料供

应。 

图表16：我国驴数量逐渐减少  图表17：进口未剖层的整张马科动物皮（吨）有所波动 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 

 

图表18：2018-2021 年驴皮价格（元/kg）有所上升  图表19：2022-2023 年驴皮价格相对平稳  

 

 

 

来源：中国畜牧业协会驴业分会，国金证券研究所  来源：中国畜牧业协会，国金证券研究所 
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2.1.3 下游：渠道库存改善，理顺价格生态 

历史上，公司阿胶系列产品经历多次提价，2010-2018 年期间，阿胶块出厂价提价 12 次。

基于提价预期，渠道库存逐年攀升，公司存货周转率下降，2019 年存货周转率降至 0.45。

2019 年，公司顺应渠道变化，进行降库存的调整。2020 年，公司聚焦渠道“去库存、保

增长”开展系列营销动作，拉动渠道及终端库存消化，截至当年底库存已明显改善。 

图表20：2010-2018 年公司阿胶块出厂价提价12 次 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表21：公司近年来库存持续改善 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

2022 年 3 月初，公司启动“生态共赢·春雷行动”生态秩序治理专项行动，辐射全国，

覆盖全网，全面治理产品价格乱象。利用二维码和物联网技术，监控产品流通环节，实

现生产厂家、经销商、消费者之间的商品信息互联互动，严防窜货现象，有效维护市场

秩序，确保产品价格合理公平。 
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价格生态稳定，重视库存管理，且在弱消费环境中逆势提升市占率，我们认为，公司阿

胶的品牌力已经充分彰显，未来阿胶的基本盘有望相对平稳。 

2.2、复方阿胶浆：气血双补品牌已立，医疗渠道亦具拓展空间 

复方阿胶浆是 OTC 乙类药品，以阿胶、红参、熟地黄、党参、山楂为原料，可补气养血，

用于气血两虚，头晕目眩，心悸失眠，食欲不振及贫血。 

复方阿胶浆是公司气血双补的独家品种，立足于自身强大的品牌力，公司 2023 年开始启

动复方阿胶浆大品种战略，着力提升产品渗透率，成效显著，根据中康数据，其全国零

售终端 23 年销售额约为 20.2 亿元，同比+41.3%，24 年销售额约为 23.2 亿元，同比

+14.8%，在 23 年高速增长的基础上进一步放量。且 2017 年国家医保目录中，复方阿胶

浆限有重度贫血检验证据，2023 年国家医保目录中已解除该限制，亦有助于复方阿胶浆

持续增长。 

图表22：2023 年以来，公司复方阿胶浆零售终端销售额（百万元）增长显著 

 
来源：新康界，中康开思，国金证券研究所 

我们认为，复方阿胶浆院外市场仍有放量空间，若适应症拓展顺利，院内市场同样具有

开发潜力。 

院外：重视市场推广，有望提升空白市场渗透率。 

 从区域分布来看，华东地区贡献公司约一半的营业收入，其他区域仍有待开发。

复方阿胶浆是液体，每瓶 20ml，无论是携带还是服用都较为便利，具备大范围

推广的基础。 
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图表23：公司收入构成，华东地区占主要部分 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 从销售费用拆解来看，公司在困境反转后销售费用率趋势上有所提升，主要投

向是宣传及推广费，其他销售费用与营收之比是稳步下降的。在体现经营效率

提升的同时，公司注重市场推广的策略是明确的，从近年来复方阿胶浆等产品

的增长来看，公司品牌唤醒、焕新效果显著。公司现金流良好，能支撑与产品

增长的匹配的品牌投入，促进产品放量，形成正向循环。 

图表24：公司重视市场推广，力求品牌唤醒、焕新 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

院内：若新适应症拓展顺利，医疗渠道亦是未来值得期待的增长点 

根据公司公告，目前公司对复方阿胶浆开展一系列研究项目，包括妊娠贫血、产后贫血

和卵巢储备功能下降等。癌因性疲乏新适应症的二期临床研究项目在 24 年 11 月正式启

动。24 年 6 月，复方阿胶浆治疗癌因性疲乏研究成果获 24 年度 ASCO 年会“特别优异

奖”，在全球 5 个“特别优异奖”中，复方阿胶浆是唯一的中国中成药；10 月在 21 届美

国整合肿瘤学会（SIO）年度会议上，再次荣获 SIO 最佳研究奖项。根据 24 年 8 月的公

司公告，复方阿胶浆在医院渠道的占比在 10%以内，未来还有拓展空间。 
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2.3、品牌焕新，产品延伸打造新增长曲线 

2.3.1 桃花姬阿胶糕、阿胶速溶粉持续增长 

“桃花姬”阿胶糕是以核桃仁、黑芝麻以及阿胶为原料的保健食品，作为公司健康消费

品领域的核心品牌，以快消品思路打造，通过签约实力派明星代言，配合多媒体+高频次

覆盖重点市场，深化动销和终端渗透，以山东市场为圆心向全国扩散，希望实现从区域

性品牌到全国性品牌的迈进。 

东阿阿胶小金条阿胶速溶粉，是采用低温真空连续干燥独家专利技术，胶液直接成粉，

单袋独立包装，方便即冲即饮，多元化服用场景，引领阿胶养生新时尚。 

图表25：“桃花姬”阿胶糕、小金条阿胶速溶粉有望引领养生新时尚 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

走时尚路线、曝光度持续提升，阿胶糕、阿胶粉亦有望充分受益于公司的市场推广。根

据公司公告，24 年桃花姬同比增长 10%以上；阿胶粉继 23 年收入过亿元之后，24 年同

比增长 75%以上。未来随着公司在健康消费品端的持续发力，以及自身品牌赋能下，阿

胶糕、阿胶粉的收入有望保持良好增长。 

2.3.2“皇家围场 1619”： 布局男士滋补，有望成为增长新曲线 

“皇家围场 1619”，是公司在男士滋补健康新赛道战略布局的系列产品，旗下现有重点

品种包含健脑补肾口服液、龟鹿二仙口服液、海龙胶口服液等独家批文产品，温补肾阳，

固本培元，拓展男士滋补养生新人群。公司已成立“皇家围场 1619”事业部，未来有望

通过学术引领，阐明功效，打响男性滋补品牌。  

三、盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

 阿胶及系列产品：阿胶块品牌力强，库存持续改善，收入体量有望保持平稳。

复方阿胶浆作为公司气血双补的独家品种，公司对其实行大品种战略，在持续

品牌投入下，复方阿胶浆渗透率有望进一步提升。阿胶糕、阿胶粉基数相对较

低，尤其是阿胶粉未来有望保持较快增速。因此，预计 25-27 年公司阿胶及系

列产品收入分别为 64.63 亿元、74.80 亿元、85.82 亿元，分别同比增长 17%、

16%、15%。公司通过集中采购等方式，降低原材料采购成本，以及实施精益项

目如工艺改进等提质增效，24 年毛利率提升约 1.2pct。谨慎假设驴皮价格稳

中有升，但考虑到高毛利率的复方阿胶浆收入占比有望继续提升，进而有望缓

冲驴皮价格影响。预计 25-27 年阿胶及系列产品毛利率分别为 73.0%、72.3%、

72.1%。 
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 其他药品及保健品：23 年推出“皇家围场 1619”品牌，“皇家围场 1619”是

公司重点培育新品牌，亦有望在低基数下实现快速增长。预计 25-27 年公司其

他药品及保健品收入分别为 2.92 亿元、3.75 亿元、4.95 亿元，分别同比增长

24%、28%、32%。规模提升下，毛利率有望改善，预计 25-27 年其他药品及保

健品毛利率分别为 71.0%、71.5%、72.0%。 

图表26：公司收入拆分及预测 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

费用率： 

 销售费用率：近年来除阿胶块之外的其他阿胶系列产品总体处于快速上量期，“皇家
围场 1619”等亦需要品牌投入，预期公司销售费用率短期不会出现大幅下降。预计
公司 25-27 年销售费用率分别为 32.0%、31.0%、30.5%。 

 管理费用率、研发费用率：预计保持平稳。 

图表27：公司费用率预测 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 31.5% 33.3% 32.0% 31.0% 30.5% 

管理费用率 8.0% 7.5% 7.5% 7.4% 7.3% 

研发费用率 3.7% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

综上所述，我们预计公司 25-27 年营业收入分别为 68.96 亿元、79.97 亿元、92.23 亿元，
分别同比增长 16%、16%、15%；毛利率分别为 72.0%、71.5%、71.4%；归母净利润分别为
18.4 亿元、21.6 亿元、25.1 亿元，分别同比增长 18%、18%、16%，对应 EPS 分别为
2.86 元、3.36 元、3.90 元。 

3.2 投资建议及估值 

公司拥有历史悠久的传统名品，我们选择类似属性的中药企业片仔癀、云南白药、同仁

堂作为可比公司。我们认为，公司品牌力强，业绩有望实现稳健增长，现金流健康，分

红政策友好。参考可比公司，给予公司 25 年 24xPE，对应市值 442 亿元，对应目标价

68.57 元，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 

图表28：相对估值表 

代码 名称 
股价 EPS PE 

（元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

单位：百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 4715 5921 6896 7997 9223

yoy 17% 26% 16% 16% 15%
毛利率 70.2% 72.4% 72.0% 71.5% 71.4%

阿胶及系列产品 4364 5544 6463 7480 8582
yoy 18% 27% 17% 16% 15%

毛利率 72.4% 73.6% 73.0% 72.3% 72.1%
其他药品及保健品 187 236 292 375 495

yoy 0% 26% 24% 28% 32%
毛利率 - 70.1% 71.0% 71.5% 72.0%

毛驴养殖及销售 97 69 62 56 50
yoy -6% -29% -10% -10% -10%

毛利率 - 11.2% 10.0% 10.0% 10.0%
其他 67 72 79 87 96
yoy 28% 7% 10% 10% 10%

毛利率 - 47% 40% 40% 40%
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600436.SH 片仔癀 203.80 4.64 4.93 6.06 6.97 - 52 44 34 29 - 

000538.SZ 云南白药 56.35 2.28 2.54 2.80 3.07 - 22 22 20 18 - 

600085.SH 同仁堂 36.92 1.22 1.25 1.44 1.66 - 44 29 26 22 - 

平均数 
       

39 32 26 23 - 

000423.SZ 东阿阿胶 60.11 1.79 2.42 2.86 3.36 3.90 28 26 21 18 15 
 

来源：wind，国金证券研究所，注：收盘价为 2025 年 3 月 28 日收盘数据，可比公司预测数据为 2025 年 3 月 28 日收盘后 wind 一致预期，其中片仔癀已发业绩快

报，EPS 及 PE 为 wind 根据业绩快报更新，另外可比公司 2027 年尚无一致预期，用“-”代替 

风险提示 

单一品类产品占比较大风险：阿胶及系列产品收入占公司营收 90%以上，若阿胶块、复

方阿胶浆等销售不及预期，会对公司总体业绩表现产生重要影响。 

市场竞争加剧风险：随着滋补养生观念提升，市场扩容下，可能有更多竞品出现。存量

竞品亦可能通过进一步降价等措施争夺市场份额。 

原材料价格波动风险：驴存量减少，驴皮价格存在上升可能。复方阿胶浆成分中的红参、

熟地黄、党参、山楂等原材料的价格亦有可能波动。 

政策风险：24 年以来的价格治理措施、集采提质扩面等，未来仍有可能进一步延续，届

时可能对行业继续带来普遍影响。公司复方阿胶浆目前院内收入占比较低，若未来院内

收入占比提升，销售体量提高，仍有可能被集采纳入。独家中成药产品近年来集采降价

幅度相对平稳，若被集采纳入，仍需关注以价换量情况。 

新品放量不及预期风险：公司阿胶糕、阿胶粉面临激烈的健康消费品市场竞争，销售可

能不达预期。“皇家围场 1619”尚需培育，成长曲线存在不确定性风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 4,042 4 ,715 5 ,921 6 ,896 7 ,997 9 ,223  货币资金 5,370 5,826 5,015 5,108 5,307 5,558 

增长率  16.7% 25.6% 16.5% 16.0% 15.3%  应收款项 1,242 1,158 809 946 1,096 1,265 

主营业务成本 -1,281 -1,403 -1,633 -1,933 -2,279 -2,638  存货 1,239 1,012 926 1,033 1,186 1,337 

%销售收入 31.7% 29.8% 27.6% 28.0% 28.5% 28.6%  其他流动资产 1,933 2,541 3,555 3,553 3,555 3,558 

毛利 2,761 3,312 4,288 4,963 5,718 6,584  流动资产 9,784 10,537 10,305 10,639 11,145 11,718 

%销售收入 68.3% 70.2% 72.4% 72.0% 71.5% 71.4%  %总资产 77.5% 79.2% 78.7% 79.3% 80.1% 81.0% 

营业税金及附加 -68 -67 -76 -90 -104 -120  长期投资 195 152 146 146 146 146 

%销售收入 1.7% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%  固定资产 1,979 1,854 1,822 1,801 1,776 1,749 

销售费用 -1,318 -1,486 -1,973 -2,207 -2,479 -2,813  %总资产 15.7% 13.9% 13.9% 13.4% 12.8% 12.1% 

%销售收入 32.6% 31.5% 33.3% 32.0% 31.0% 30.5%  无形资产 346 333 340 349 359 369 

管理费用 -387 -377 -446 -517 -592 -673  非流动资产 2,848 2,769 2,782 2,778 2,762 2,743 

%销售收入 9.6% 8.0% 7.5% 7.5% 7.4% 7.3%  %总资产 22.5% 20.8% 21.3% 20.7% 19.9% 19.0% 

研发费用 -138 -173 -174 -200 -232 -267  资产总计 12,631 1 3,306 1 3,087 1 3,417 1 3,907 1 4,460 

%销售收入 3.4% 3.7% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9%  短期借款 24 20 18 18 18 18 

息税前利润（EBIT） 850 1,208 1,619 1,949 2,311 2,711  应付款项 1,032 1,077 1,318 1,367 1,564 1,770 

%销售收入 21.0% 25.6% 27.3% 28.3% 28.9% 29.4%  其他流动负债 1,044 1,310 1,275 1,487 1,710 1,963 

财务费用 67 93 118 125 129 135  流动负债 2,101 2,407 2,611 2,872 3,292 3,751 

%销售收入 -1.7% -2.0% -2.0% -1.8% -1.6% -1.5%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -54 -17 17 0 0 0  其他长期负债 180 159 144 144 143 142 

公允价值变动收益 -5 0 8 0 0 0  负债 2,281 2,566 2,755 3,016 3,435 3,894 

投资收益 35 44 58 60 60 60  普通股股东权益 10,329 10,719 10,310 10,379 10,450 10,545 

%税前利润 3.9% 3.2% 3.1% 2.8% 2.4% 2.0%  其中：股本 654 644 644 644 644 644 

营业利润 915 1,360 1,849 2,165 2,530 2,936  未分配利润 8,816 9,209 8,883 8,952 9,022 9,117 

营业利润率 22.6% 28.8% 31.2% 31.4% 31.6% 31.8%  少数股东权益 22 22 22 22 22 22 

营业外收支 -3 3 7 0 0 0  负债股东权益合计 12,631 1 3,306 1 3,087 1 3,417 1 3,907 1 4,460 

税前利润 912 1,363 1,856 2,165 2,530 2,936         

利润率 22.6% 28.9% 31.3% 31.4% 31.6% 31.8%  比率分析       

所得税 -133 -211 -299 -325 -367 -426   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 14.6% 15.5% 16.1% 15.0% 14.5% 14.5%  每股指标       

净利润 779 1,152 1,557 1,840 2,164 2,510  每股收益 1.193 1.787 2.418 2.857 3.360 3.898 

少数股东损益 -1 1 0 0 0 0  每股净资产 15.793 16.645 16.010 16.117 16.227 16.375 

归属于母公司的净利润 780 1 ,151 1 ,557 1 ,840 2 ,164 2 ,510  每股经营现金净流 3.280 3.033 3.371 2.991 3.655 4.237 

净利率 19.3% 24.4% 26.3% 26.7% 27.1% 27.2%  每股股利 1.180 1.780 2.420 2.750 3.250 3.750 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.55% 10.74% 15.10% 17.73% 20.70% 23.80% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 6.18% 8.65% 11.90% 13.71% 15.56% 17.36% 

净利润 779 1,152 1,557 1,840 2,164 2,510  投入资本收益率 7.00% 9.49% 13.12% 15.90% 18.84% 21.90% 

少数股东损益 -1 1 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 225 180 140 133 136 139  主营业务收入增长率 5.01% 16.66% 25.57% 16.48% 15.96% 15.33% 

非经营收益 -104 -60 -145 -67 -59 -59  EBIT 增长率 5.45% 42.18% 33.94% 20.44% 18.58% 17.28% 

营运资金变动 1,245 681 619 20 113 138  净利润增长率 77.10% 47.55% 35.29% 18.17% 17.59% 16.01% 

经营活动现金净流 2,145 1 ,953 2 ,171 1 ,926 2 ,354 2 ,728  总资产增长率 8.63% 5.34% -1.65% 2.52% 3.65% 3.98% 

资本开支 -46 -47 -97 -120 -120 -120  资产管理能力       

投资 557 -727 -3,265 0 0 0  应收账款周转天数 32.0 17.3 4.4 4.3 4.3 4.3 

其他 78 55 96 60 60 60  存货周转天数 410.9 292.8 216.7 195.0 190.0 185.0 

投资活动现金净流 590 - 718 - 3,266 - 60 - 60 - 60  应付账款周转天数 70.7 66.8 70.8 70.0 69.0 68.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 178.5 143.2 111.4 91.9 75.8 62.7 

债权募资 0 0 0 0 0 0  偿债能力       

其他 -438 -779 -1,978 -1,772 -2,094 -2,416  净负债/股东权益 -69.63% -77.43% -82.42% -82.77% -84.11% -85.74% 

筹资活动现金净流 -438 - 779 - 1,978 - 1,772 - 2,094 - 2,416  EBIT 利息保障倍数 -12.6 -13.0 -13.8 -15.6 -17.9 -20.1 

现金净流量 2,297 4 56 - 3,074 9 4  1 99 2 52  资产负债率 18.05% 19.28% 21.05% 22.48% 24.70% 26.93%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 4 12 13 24 48 

增持 0 4 5 8 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.25 1.28 1.25 1.00  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 
3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告
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料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）
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