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市场数据  
收盘价(元) 55.11 

一年最低/最高价 44.62/72.91 

市净率(倍) 3.31 

流通A股市值(百万元) 35,489.56 

总市值(百万元) 35,489.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.67 

资产负债率(%,LF) 19.17 

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)：2024 年年报点

评：四季度在高基数下保持稳健增长，

持续高分红回报股东》 

2025-03-19 

《东阿阿胶(000423)：2024 年中报点

评：H1 业绩表现亮眼，首次年中高比

例现金分红》 

2024-08-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,715 5,921 6,878 7,859 8,918 

同比（%） 16.66 25.57 16.16 14.26 13.47 

归母净利润（百万元） 1,151 1,557 1,864 2,215 2,565 

同比（%） 47.55 35.29 19.73 18.80 15.83 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.79 2.42 2.89 3.44 3.98 

P/E（现价&最新摊薄） 30.84 22.79 19.04 16.02 13.83 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2025 年 Q1，公司实现总营业收入 17.19 亿元（+18.24%，同比
增长 18.24%）；归母净利润 4.25 亿（+20.25%），扣非归母净利润为 4.16

亿元（26.69%）。业绩符合我们的预期。 

◼ 阿胶系列产品稳健放量，盈利能力稳中有升。分业务来看，阿胶块启动
溯源动销项目，促进终端动销；复方阿胶浆条带状布局线上渠道，持续
拓展目标人群；阿胶速溶粉通过数字化营销精准触达用户；桃花姬阿胶
糕线上线下齐发力，阿胶系列整体稳健放量。此外，“皇家围场 1619”
鹿茸片新品成功上市，持续打造男士滋补产品矩阵。2025 年 Q1，公司
经营性现金流受银行承兑托收到账金额较上年同期减少、经营性费用支
付及采购资金支付增加等影响有所承压。但公司整体经营质量比较良
性，截至 2025Q1，公司存货基本持平，存货周转天数由 2024Q1 的 215.83

天降低至 187.42天，存货周转率有所提升。2025Q1的ROE 提升至 4.04%

（+0.79pct，同比提升 0.79 个百分点，下同），销售毛利率提升至 73.62%

（+1.83pct），销售净利率为 24.73%（+0.4pct）。从费用率来看，2025 年
Q1，公司销售费用率下降至 36.26%（-2.6pct），管理费用率略有提升至
5.04%（+0.45pct），持续提质增效。 

◼ 再次启动中期分红，股权激励方案获得批复。2025 年公司再次实施中期
分红，以总股本为基数，派发现金红利总额度不超过当期归母净利润。
2024 年分红比例高达 99.7%。此外，截至 2024 年 4 月，公司股票激励
计划获得批复，业绩考核条件中，要求2025-2027年的归母净利润以2023

年为基准，年均复合增长率分别不低于 15%，且不低于对标企业的 75

分位或不低于同行业平均水平，且不出现负增长。公司当前业绩增长稳
健，且分红比例位居医药标的前列。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计公司 2025-2027 年归母净利润为
18.64/22.15/25.65 亿元，对应 PE 估值为 19/16/14X。维持“买入”评级 。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险，政策风险等。 
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东阿阿胶三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,305 12,440 15,040 16,768  营业总收入 5,921 6,878 7,859 8,918 

货币资金及交易性金融资产 8,534 10,099 12,733 13,943  营业成本(含金融类) 1,633 1,871 2,110 2,388 

经营性应收款项 755 1,010 954 1,278  税金及附加 76 89 101 115 

存货 926 1,227 1,242 1,420  销售费用 1,973 2,270 2,538 2,836 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 446 504 560 624 

其他流动资产 90 103 112 127  研发费用 174 199 216 241 

非流动资产 2,782 2,651 2,534 2,434  财务费用 (118) (104) (130) (172) 

长期股权投资 73 73 78 88  加:其他收益 29 30 39 44 

固定资产及使用权资产 1,826 1,718 1,611 1,507  投资净收益 58 65 75 85 

在建工程 15 15 15 16  公允价值变动 8 (8) 0 0 

无形资产 310 319 313 307  减值损失 17 76 54 32 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 1 3 4 4 

长期待摊费用 29 29 29 29  营业利润 1,849 2,216 2,634 3,051 

其他非流动资产 529 497 487 487  营业外净收支  7 3 3 3 

资产总计 13,087 15,091 17,574 19,202  利润总额 1,856 2,219 2,637 3,054 

流动负债 2,611 2,754 3,037 3,324  减:所得税 299 355 422 489 

短期借款及一年内到期的非流动负债 18 15 23 27  净利润 1,557 1,864 2,215 2,565 

经营性应付款项 359 318 446 418  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 694 786 844 955  归属母公司净利润 1,557 1,864 2,215 2,565 

其他流动负债 1,540 1,636 1,724 1,923       

非流动负债 144 166 177 188  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.42 2.89 3.44 3.98 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,668 1,975 2,371 2,758 

租赁负债 21 22 23 24  EBITDA 1,825 2,153 2,551 2,938 

其他非流动负债 123 144 154 164       

负债合计 2,755 2,920 3,214 3,512  毛利率(%) 72.42 72.80 73.15 73.22 

归属母公司股东权益 10,310 12,149 14,339 15,669  归母净利率(%) 26.30 27.10 28.18 28.77 

少数股东权益 22 22 22 22       

所有者权益合计 10,332 12,171 14,361 15,690  收入增长率(%) 25.57 16.16 14.26 13.47 

负债和股东权益 13,087 15,091 17,574 19,202  归母净利润增长率(%) 35.29 19.73 18.80 15.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,171 1,566 2,618 2,413  每股净资产(元) 16.01 18.87 22.27 24.33 

投资活动现金流 (3,266) (61) (51) (106)  最新发行在外股份（百万股） 644 644 644 644 

筹资活动现金流 (1,978) 18 18 (1,197)  ROIC(%) 13.23 14.70 14.97 15.37 

现金净增加额 (3,074) 1,523 2,584 1,110  ROE-摊薄(%) 15.10 15.34 15.45 16.37 

折旧和摊销 157 178 179 180  资产负债率(%) 21.05 19.35 18.29 18.29 

资本开支 (97) (56) (41) (41)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.79 19.04 16.02 13.83 

营运资本变动 619 (350) 358 (209)  P/B（现价） 3.44 2.92 2.48 2.27 

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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