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健康消费品表现亮眼， 

一季度业绩符合预期 

 

核心观点 

整体来看，公司 26 年一季度收入、利润两端延续稳健增长，经营

性现金流大幅改善，主业经营表现符合预期。同时，公司“药品+

健康消费品”双轮驱动战略成效显著，健康消费品业务通过渠道

突破与外延并购，第二增长曲线布局加速，新品实现亮眼表现。

此外，公司近两年均实现大比例分红，有望促进公司长期健康发

展，持续提振市场信心。随着公司聚焦“增长·创新”管理主题，

推动“1238”战略落地升级，加速培育第二增长曲线，双轮驱动

多元增长，看好公司长期高质量发展。 

事件 

公司发布 2026 年一季度报告  

4 月 24 日晚，公司发布 2026 年第一季度报告，报告期内实

现营业收入 18.14 亿元，同比增长 5.52%；实现归母净利润 4. 55

亿元，同比增长 7.14%；实现扣非归母净利润 4.48 亿元，同比增

长 7.69%；业绩符合我们此前预期。 

简评 

 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

重要财务指标 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,921 6,700 7,397 8,220 9,208 

YOY(%) 25.6 13.2 10.4 11.1 12.0 

净利润(百万元) 1,557 1,739 1,952 2,195 2,474 

YOY(%) 35.3 11.7 12.2 12.4 12.7 

毛利率(%) 72.4 73.5 73.6 73.7 73.7 

净利率(%) 26.3 25.9 26.4 26.7 26.9 

ROE(%) 15.1 16.8 17.3 17.7 18.2 

EPS(摊薄/元) 2.42 2.70 3.03 3.41 3.84 

P/E(倍) 22.2 19.8 17.7 15.7 13.9 

P/B(倍) 3.3 3.3 3.1 2.8 2.5 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.80/8.41 13.21/14.47 -6.26/-22.44 

12 月最高/最低价（元）  63.30/46.80 

总股本（万股）  64,397.68 

流通 A 股（万股）  64,285.03 

总市值（亿元）  359.79 

流通市值（亿元）  359.16 

近 3 月日均成交量（万）  783.15 

主要股东   

华润东阿阿胶有限公司  23.50% 
 

股价表现 
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健康消费品表现亮眼，一季度业绩符合预期 

2026 年 Q1，公司实现营业收入 18.14 亿元，同比增长 5.52%，收入端在核心业务带动下实现稳健增长；

实现归母净利润 4.55 亿元，同比增长 7.14%，实现扣非归母净利润 4.48 亿元，同比增长 7.69%，利润端增速略

快于收入端，公司经营质量保持稳中有升。整体来看，公司一季度在积极优化渠道管理的基础上，延续了稳健

增长趋势，主业经营表现符合预期。 

2026 年 Q1 分产品来看：1）阿胶及系列产品：①阿胶块：聚焦核心资源，系统启动精准营销项目，打造资

源型单品，预计销量保持稳健增长，市场份额保持稳定，持续推动渠道优化管理。②复方阿胶浆：大品种战略

全面落地，实现“品牌+动销+学术”三位一体，保持 OTC 补气补血领导地位，在市场竞争加剧的背景下预计延

续平稳增长趋势；同时，公司积极推进“复方阿胶浆治疗癌因性疲乏”等循证医学研究，成果获国际认可并纳

入多项国内临床指南，为院内市场拓展奠定基础。③桃花姬：明星代言持续赋能，渠道方面精准发力，进驻山

姆会员店后持续放量，预计实现亮眼表现。④阿胶粉系列：公司积极推进数字化营销、大力推广阿胶便利化剂

型，逐步拓展阿胶应用领域，新品阿胶黄芪粉进驻山姆渠道实现快速放量，全年有望延续较快增长。2）其他药

品及保健品：健康消费品实现多点突破：公司全面推广“皇家围场 1619”、壮本、遇元气系列产品，系统性构

筑第二增长曲线；除此之外，公司收购阿拉善苁蓉集团 80%股权，扩充肉苁蓉产品线矩阵，男科滋补领域布局

加速推进，未来有望孵化更多新品上市。整体来看，公司产品终端纯销平稳推进、保持良好，同时积极构建第

二增长曲线，为长期持续增长奠定良好基础。  

展望 26 年：聚焦“增长·创新”管理主题，双轮联动驱动多元增长 

2026 年公司将聚焦“增长·创新”管理主题，推动“1238”战略落地升级，深化“药品+健康消费品”双轮

驱动多元增长。从具体经营节奏上来看，随着公司品牌势能不断提升，东阿阿胶块市场份额有望持续增长，推

动阿胶块产品保持平稳经营趋势；复方阿胶浆大品种战略全面落地、医保解限逐步推进、癌因性疲乏循证医学

研究持续完善、叠加统筹逐步贡献部分增量，有望保持稳健增长趋势；桃花姬阿胶糕品牌及渠道重塑成效逐步

显现，已经成功进驻山姆会员店，全年有望延续较快增长。在其他药品及保健品方面，公司全面推广“皇家围

场 1619”、壮本、遇元气系列产品，系统性构筑第二增长曲线，未来几年有望逐步为公司业绩带来增量贡献。

除此之外，公司将通过投资并购持续丰富产品组合，补齐能力短板，药品领域拓展第二增长曲线和其他滋补相

关赛道，健康消费品领域聚焦中式滋补及功能性食品，为公司多元增长奠定良好基础。考虑到公司持续推进费

用精细化管控，利润端有望在高基数基础上维持相对稳健。 

盈利能力保持稳中有升，经营性现金流大幅改善  

2026 年一季度，公司综合毛利率为 75.52%，同比提升 1.89 个百分点，盈利能力保持稳中有升。费用端，

销售费用率为 37.46%，同比增加 1.15 个百分点，预计与公司加大新渠道和新品推广有关；管理费用率 5.20%

，同比增加 0.16 个百分点，基本保持稳定；研发费用率为 2.80%，同比增加 0.54 个百分点，公司持续加大研

发投入。应收账款同比增长 283.08%，主要由于本期使用授信额度发货新增应收账款影响。经营活动产生的现

金流量净额为 2887 万元，较去年同期的-3.01 亿元实现转正，同比增长 109.59%，主要系本期销售回款以现款

结算为主，现款占比提升所致，经营性现金流大幅改善。此外，公司积极回报股东，截至 2026 年 3 月 31 日，

已累计回购股份 162.86 万股，彰显公司长期发展信心。 

盈利预测及投资评级  

我们认为：1）公司作为阿胶行业龙头，品牌壁垒深厚，随着公司积极整合营销队伍，推动品牌价值重塑，
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逐步拓展阿胶应用领域，有望引领中式滋补品类发展；2）公司积极转变战略布局，以创新改革为基，以营销改

革为辅，经营质量逐步改善，同时通过双轮驱动多元化发展，为公司发展奠定长期信心，看好公司长期健康发

展。我们预计，公司 2026–2028 年实现营业收入分别为 73.97 亿元、82.20 亿元和 92.08 亿元，归母净利润分别

为 19.52 亿元、21.95 亿元和 24.74 亿元，折合 EPS（摊薄）分别为 3.03 元/股、3.41 元/股、3.84 元/股，对应 P E

分别为 17.7 倍、15.7 倍及 13.9 倍，维持“买入”评级。 

风险分析 

1）产品推广不达预期：公司加大销售投入，若产品推广不及预期，将会影响销售收入进而影响公司利润；

2）集采降价风险：公司系列核心产品可能会进一步进入集采名单，降低产品价格，压缩产品利润，进而影响公

司盈利预期；3）原材料及动力成本涨价风险：公司原材料价格上涨将会导致成本压力上升，进而影响公司利润

表现；4）医院诊疗量恢复不及预期：疫后居家诊疗逐渐得到推广，医院诊疗量或许会受到影响，从而影响处方

药的销售，进而影响公司整体利润。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 
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减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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