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基本资料 
上证综合指数 2596.58 

总股本(百万) 654 

流通股本(百万) 654 

流通市值(亿) 267 

EPS（TTM） 0.74 

每股净资产（元） 3.76 

资产负债率 21.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

东阿阿胶 7.78 16.46 40.26 

上证综合指数 0.95 -0.99 -15.16 
 

-30%
0%

30%
60%
90%

120%
150%

2009/8 2009/11 2010/2 2010/5
东阿阿胶 上证综合指数

 
相关报告 
《东阿阿胶-业绩趋势持续向好，维持推荐

评级》2010-7-28 
《东阿阿胶-产业链一体化模式稳步推进，

营销变革力促业绩快速成长》2010-5-30 
 

 

东阿阿胶 000423 推荐

阿胶块价升量增，保健品逐渐放量成新利润增长亮点 

公司上半年实现归属于母公司净利润 3.06 亿，同比增长 92.12%，对

应 EPS0.47 元。 

投资要点： 

 中期业绩大幅增长，超出市场预期。1－6 月公司实现营业收入 12.44

亿，同比增长 36.50%。实现归属于母公司净利润 3.06 亿，同比增长

92.12%，毛利率提高 22.05％至 52.39％。阿胶及系列产品营收大幅增

长是中期业绩优良的主要原因； 

 阿胶块上半年量价齐升。阿胶业务上半年营收约 7.8 亿，同比增长

60.80％。其中阿胶块提价效应明显，使得毛利率提升很多，而复方阿

胶浆增速相对平稳。预计 3、4季度阿胶业务仍将保持较好增长势头；

 保健品销售规模明显扩大。前 6 月保健品业务增长很快，桃花姬阿胶

糕、水晶枣等销售收入达到 0.7 亿多。预计近期将推出阿胶原粉新包

装，即食阿胶糕等新品也将逐渐上量。随着保健品消费旺季的到来，

下半年销售规模有望突破 1亿； 

 医药商业比较稳定。上半年医药贸易营收达到 3.28 亿，同比增长 2.50

％，毛利率为 3.02％，有所提升； 

 未来将开展并购活动。公司计划用 3 亿设立投资公司，专门进行中药

滋补、保健品等企业股权收购整合等，同时对自有资金保值和增值；

 继续购买理财产品提高资金效益。6月末公司货币资金达到 15.51 亿，

为提高闲置资金使用效益，继上半年 6亿理财投资后，公司近期又用 1

亿资金购买了理财产品； 

 维持推荐的投资评级。公司持续优化产品结构和营销渠道，净利润持

续快速增长可期，我们预计公司10-12年 EPS分别为0.93、1.25和 1.69

元（原为 0.89、1.24 和 1.68 元），维持推荐评级。 

风险提示： 
 驴皮资源日益紧缺。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 2079  2686  3420  4326  
同比(%) 23% 29% 27% 26% 
归属母公司净利润(百万元) 392  609  818  1106  
同比(%) 37% 55% 34% 35% 
毛利率(%) 48.9% 52.3% 55.0% 57.1% 
ROE(%) 16.4% 22.0% 25.3% 28.6% 
每股收益(元) 0.60  0.93  1.25  1.69  
P/E 68.13  43.83  32.67  24.16  
P/B 11.18  9.64  8.27  6.92  
EV/EBITDA 49  33  24  18  

资料来源：中投证券研究所 
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一、主要财务数据的解读 

东阿阿胶前 6 月实现营业收入 12.44 亿，同比增长 36.50%。实现归属于

母公司净利润 3.06 亿，同比增长 92.12%，对应 EPS0.47 元。 

图 1：东阿阿胶 10 年上半年主要盈利性指标变化情况 
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数据来源：公司 10 年半年报 中投证券研究所 

从分项指标来看： 

公司上半年营业收入同比增长 36.50%，营业成本增长比较少，主要系阿胶

及系列产品营收快速增长所致； 

销售费用增长基本同步于营收，管理费用增长相对较多； 

财务费用继续大幅减少主要原因估计是利息收入增加和购买理财产品有

一定收益； 

利润总额和归属于母公司净利润大幅增长，这主要是阿胶块上半年提价约

39％带来的积极效应推动的。 

除了表中所列数据外，东阿阿胶 10 年上半年经营现金流净额状况良好，

同比增长 12.05%，达到 2.26 亿； 

从季度数据来看，10 年 2 季度营收环比有所减少，主要是公司 6月对阿胶

块采取了限额发货，而继续提价使得毛利率环比提升了约 1%。 
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表 1：东阿阿胶季度盈利性数据（单位：万） 

财务指标 09 年 1Q 09 年 2Q 093Q  094Q 10 年 1Q 10 年 2Q 102Q 环比 

营业收入 39957  51148  53547  63259  63617  60746  -4.51% 

营业成本 22235  29681  29454  24861  30543  28591  -6.39% 

营业费用 5459  8225  10176  13891  8555  10692  24.98% 

管理费用 3049  3086  3174  8063  4488  4712  4.98% 

财务费用 -212  -343  -249  -843  -519  -613  18.02% 

营业利润 9151  9964  10562  17405  19992  16515  -17.39% 

投资收益 54  267  0  301  0  -19   — 

利润总额 9167  9893  10624  17659  20095  16568  -17.55% 

所得税 1451  1333  1953  1899  3079  2497  -18.88% 

归属于母公司净利润 7593  8287  8310  15022  16700  13809  -17.31% 

EPS 0.12  0.13  0.13  0.23  0.26  0.21  -17.31% 

毛利率 44.35% 41.97% 44.99% 60.70% 51.99% 52.93% 0.94% 

营业费用率 13.66% 16.08% 19.00% 21.96% 13.45% 17.60% 4.15% 

管理费用率 7.63% 6.03% 5.93% 12.75% 7.05% 7.76% 0.70% 

实际所得税率 15.83% 13.47% 18.38% 10.76% 15.32% 15.07% -0.25% 

资料来源：东阿阿胶历年报表 中投证券研究所 

二、核心业务增长状况 

医药工业方面，上半年实现销售收入约 9.10 亿，其中阿胶及系列产品营

收为 8.54 亿，同比增长 60.80％，毛利率提升 11.67％至 69.76%； 

医药商业前 6月营收为 3.28 亿，同比增长 2.50％，毛利率 3.02%。 

图 2：东阿阿胶历年主要业务的增长情况 
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资料来源：公司历年报表 中投证券研究所  

从具体主导产品来看： 
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阿胶业务营收和毛利率大幅增加。阿胶业务上半年营收约 7.8 亿，同比增

长 60.80％。其中阿胶块提价效应明显，使得毛利率大幅提升，而复方阿胶浆

增速相对平稳。预计未来 2个季度阿胶业务仍将保持较好增长势头； 

保健品渐入放量期。前 6月保健品业务增长很快，桃花姬阿胶糕、水晶枣

等销售收入达到 0.7 亿多。预计近期将推出阿胶原粉新包装，即食阿胶糕等新

品也将逐渐上量。随着保健品消费旺季的到来，下半年销售规模有望突破 1亿。 

三、前景预期和盈利预测 

总体来看，公司积极推动阿胶产业链上下游建设，持续优化产品结构和营

销渠道，净利润持续快速增长可期。 

我们预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.93、1.25 和 1.69 元（原为 0.89、1.24

和 1.68 元），维持推荐评级。 

表 2：东阿阿胶主营业务预测（单位：万） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 

阿胶及系列 105116.40  126200  166584  214893  272914  

保健食品 8183.10  10002  16004  24006  36008  

其它产品 54046.65  71017  85221  102265  122718  

其它业务收入 1249.38  691  760  836  920  

合计 168596  207911  268569  342000  432560  
营业成本 

阿胶及系列 37181.22  41718  48393  55652  64000  

保健食品 4155.72  5425  8788  13183  19774  

其它产品 42483.10  58811  70573  84687  101625  

其它业务成本 1122.14  277  305  335  368  

合计 84,942 106230  128059  153857  185767  
毛利率 
阿胶及系列 64.63% 66.94% 70.95% 74.10% 76.55% 
保健食品 49.22% 45.76% 45.09% 45.09% 45.09% 
其它产品 21.40% 17.19% 17.19% 17.19% 17.19% 
其它业务收入 10.18% 59.95% 59.95% 59.95% 59.95% 

合计 49.62% 48.91% 52.32% 55.01% 57.05% 
数据来源：公司历年年报 中投证券研究所 

表 3:阿胶块 2004 年以来价格上涨情况（单位：元/Kg） 

年度 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 8 月 

出厂价 158 158 205 275 320 393 542 

涨幅 20％ 0 30％ 34% 16% 23% 39% 
数据来源：公司公告 中投证券研究所 注：2010 年截止到 8月 25 日 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2445  2605  3075 3794 营业收入 2079  2686  3420 4326 
  现金 1974  1777  2104 2689 营业成本 1062  1281  1539 1858 

  应收账款 123  157  210 258 营业税金及附加 18  23  29 37 

  其它应收款 16  42  49 54 营业费用 378  457  616 779 

  预付账款 59  68  83 100 管理费用 174  223  285 360 

  存货 203  277  324 382 财务费用 -16  -25  -26 -32 

  其他 71  285  305 310 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 672  891  1024 1040 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 118  114  115 116 投资净收益 6  4  5 5 

  固定资产 348  468  587 648 营业利润 471  732  982 1330 

  无形资产 125  119  113 107 营业外收入 5  4  4 4 

  其他 81  190  209 169 营业外支出 3  3  3 3 

资产总计 3117  3496  4099 4834 利润总额 473  732  984 1331 

流动负债 613  607  712 784 所得税 66  103  138 187 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 407  629  846 1144 

  应付账款 159  169  217 253 少数股东损益 15  20  28 38 

  其他 454  438  495 531 归属母公司净利润 392  609  818 1106 

非流动负债 45  30  37 33 EBITDA 499  757  1025 1383 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.60  0.93  1.25 1.69 

  其他 45  30  37 33    
负债合计 658  636  749 817 主要财务比率   

 少数股东权益 70  90  118 156 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 654  654  654 654 成长能力   
  资本公积 690  690  690 690 营业收入 23.3% 29.2% 27.3% 26.5%

  留存收益 1046  1426  1888 2517 营业利润 37.3% 55.4% 34.3% 35.4%

归属母公司股东权益 2390  2770  3232 3861 归属于母公司净利润 36.6% 55.4% 34.2% 35.2%

负债和股东权益 3117  3496  4099 4834 获利能力   

    毛利率 48.9% 52.3% 55.0% 57.1%
现金流量表    净利率 18.9% 22.7% 23.9% 25.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 16.4% 22.0% 25.3% 28.6%

经营活动现金流 813  293  853 1126 ROIC 120.8 64.7% 75.0% 95.1%
  净利润 407  629  846 1144 偿债能力   

  折旧摊销 44  51  69 86 资产负债率 21.1% 18.2% 18.3% 16.9%

  财务费用 -16  -25  -26 -32 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -6  -4  -5 -5 流动比率 3.99  4.29  4.32 4.84 

营运资金变动 385  -383  -35 -70 速动比率 3.66  3.84  3.86 4.35 

  其它 -1  24  4 4 营运能力   

投资活动现金流 -134  -286  -196 -96 总资产周转率 0.83  0.81  0.90 0.97 

  资本支出 123  300  200 100 应收账款周转率 17  18  18 17 

  长期投资 -19  -9  1 1 应付账款周转率 8.31  7.81  7.98 7.90 

  其他 -31  5  5 5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 597  -204  -330 -445 每股收益(最新摊薄) 0.60  0.93  1.25 1.69 

  短期借款 -1  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.24  0.45  1.30 1.72 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.65  4.24  4.94 5.90 

  普通股增加 130  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 567  0  0 0 P/E 68.13  43.83  32.67 24.16 

  其他 -99  -204  -330 -445 P/B 11.18  9.64  8.27 6.92 

现金净增加额 1275  -197  327 585 EV/EBITDA 49  33  24 18 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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