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[Table_KeyInfo]  
动态报告/公司快评 

 
医疗保健 [Table_StockInfo] 

东阿阿胶（000423） 推荐 

2010 年一季报业绩预增快评 （维持） 
 

中药 

 
[Table_Title] 

提价与营销改善促首季业绩大超预期 
分析师： 贺平鸽 hepg@guosen.com.cn 0755-82133396 

分析师： 丁丹 dingdan@guosen.com.cn 0755-82139908 

事项： 

[Table_Summary] 东阿阿胶发布 10 年一季度业绩预增公告：预计净利润约 15,431.64 万元-19,289.55 万元，同比增长 100-150%，每股

收益 0.23-0.29 元。 

评论： 

 2010 年 1 季度业绩大幅超预期 

虽然去年 1 季度公司因控制营销（阿胶块基本没有对外发货），以及因宏观经济变化致阶段性消费低迷期，而造成业

绩基数低，但今年 1 季度业绩增幅仍超乎市场预期。年初阿胶块连续 2 次提价幅度达 35%，显示去年下半年以来的

营销改革卓有有效，渠道控制力显著提升、终端消费强劲。我们预计 1 季度实际增长 120%，净利润约 1.67 亿元，

EPS0.26 元。 

 营销战略清晰，渠道控制力显著提升 

经过近年的营销摸索，以及职业经理人的加盟，东阿阿胶的营销战略层次清晰：1）阿胶块由于产量受限，定位于中

高端市场，实施价值回归工程，即控量保价-提价；2）复方阿胶浆已在 09 年提价一步到位，未来无提价空间（除非

发改委提高其最高零售价），则致力于做大销量——全面普及；3）保健品 09 年首次扭亏为盈，未来保健品的销售占

比有望较快速提升。 

公司的营销执行力也显著提升，表现在对渠道的控制更强势、维护更精细，比如：阿胶块目前实施定向销售策略，

即医药公司现款现货拿货后，由公司指定它分销到何处、以什么价格分销。由此对终端的销售反馈也能及时掌握，

从而有利于公司进一步实施价格回归战略，或许以后不必再担心过去曾屡次出现的渠道和价格体系“一涨就乱”的

情况。 

 营销能力提升为实施阿胶块价值回归工程打开了空间 

阿胶块的价格核定归省物价局管理，某种程度上可以认为，定价权实际掌握在公司自己手中——只要营销畅通有序，

消费者有能力接受，价格并无上限。我们看到，经过近年连年提价和今年年初再 2 次提价，目前出厂价已达 512 元/

公斤，接近此前核定的零售价；与此同时，经公司申请、山东省物价局核准，将零售价提高 60%，达到 806 元/公斤

目前出厂价和零售价两者相差 57%，为未来 2~3 年提高出厂又留下了空间。 

 09 年下半年以来消费转旺，业绩持续走强 

保守预计 09 年全年净利润 3.85 亿元，同比增长 34%。其中 1~4 季度分别取得净利润 76、83、83、143 百万元（4
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季度为传统旺季），同比分别增长-0.1%、50%、59%、21%（08 前 3 季度、09 年前 3 季度所得说率分别为 33%、

15%）。 

2010 年首季达到 1.67 亿元，创历年 1 季度新高。除了上述所说的营销改善，终端消费转旺也是重要原因，秋冬以

致全年保健养身的以阿胶为主原料的固元膏、膏方等十分流行。涨价趋势确立后，消费者也有了“存货”心理，甚

至一些经销商的囤货可能也在所难免。共同因素造就成了 1 季度业绩增幅超乎预期，之后 3 个季度增幅将趋平稳，

但向好趋势明朗。 

 提高业绩预测，维持 “推荐”评级，目标价 35~40 元 

截止 09 年 3 季度，公司资产负债率 16%，账面现金高达 16.8 亿元。东阿阿胶具有“品牌消费+轻资产+优异现金流”

特征，09 年营销定位清晰、以及 10 年初阿胶块最高零售价获得大幅提高，奠定了未来 2~3 年持续稳健增长的基础。

由于阿胶块的收入和利润占比较大，阿胶块的增速决定了公司业绩增速，当然如果复方阿胶浆、或者阿胶类保健品

在走过 09 年盈亏平衡之后增长超乎预期，也存在整体业绩超预期的可能。我们预计 09-11 年业绩增幅为 34%、35%、

27%，EPS 提高至 0.59、0.79、1.01，提高幅度分别为 3.5%、8.2%、10%。建议中长期持有，一年期目标价 35~40

（相当于 11PE35~40x）。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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