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6－12 个月目标价： 65.50 

当前股价： 47.00 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2738.74 

总股本(百万) 654 

流通股本(百万) 654 

流通市值(亿) 307 

EPS（TTM） 0.82 

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 -0.86 30.35 53.00 

上证综合指数 1.61 13.40 -12.18 
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相关报告 
《东阿阿胶-阿胶块价升量增，保健品逐渐

放量成新利润增长亮点》2010-8-25 
《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 强烈推荐

阿胶块出厂价上调 10％，维持强烈推荐评级 

东阿阿胶预计1-9月实现归属于母公司净利润同比增长约50％-100%，

对应 EPS 约 0.55-0.74 元，同时公司决定从 10 月 9 日起上调 10％阿胶块

出厂价。 

投资要点： 

 预计第 3 季度公司业绩持续大幅上升。公司预计 1-9 月公司实现归属

于母公司净利润约 3.63-4.84 亿，同比增长约 50-100%。预计 7-9 月

实现归属于母公司净利润约 0.58-1.79 亿，估计较去年同期将有大幅

增长。阿胶及系列产品营收大幅增长是前 3 季度业绩高速增长的主要

原因； 

 阿胶块上调 10％出厂价推动 4 季度业绩继续高增长。由于国内毛驴存

栏量逐年下降，驴皮资源日趋紧张，收购价格不断上涨，而国内市场

对阿胶的需求十分旺盛，因此公司决定从10月9日起上调出厂价至596

元，预计此次涨价可贡献一定可观收益； 

 保健食品未来将成一大利润增长来源。上半年桃花姬阿胶糕、水晶枣

等保健食品业务增长很快。下半年公司加强了渠道推广，随着消费旺

季的到来，3、4季度销售规模可望突破 1亿； 

 积极筹建投资公司，产品线有望不断丰富。公司计划用 3 亿设立的投

资公司目前正在积极筹划中，以后将成立一个专门团队开展中药滋补、

保健品等企业股权收购等，同时对自有资金进行保值和增值，提高资

金利润率； 

 维持强烈推荐评级。公司持续加强终端控制力度和营销渠道推广，业

绩不排除继续超预期的可能。我们上调公司 10-12 年 EPS 分别至 0.96、

1.31 和 1.77 元（原为 0.93、1.25 和 1.69 元），维持强烈推荐的投资

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  2717  3461  4377  
同比(%) 23% 31% 27% 26% 
归属母公司净利润(百万元) 392  629  857  1156  
同比(%) 37% 60% 36% 35% 
毛利率(%) 48.9% 52.9% 55.5% 57.6% 
ROE(%) 16.4% 22.5% 26.1% 29.4% 
每股收益(元) 0.60  0.96  1.31  1.77  
P/E 78.39  48.87  35.86  26.59  
P/B 12.86  11.02  9.37  7.81  
EV/EBITDA 58  37  27  20  

资料来源：中投证券研究所 
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附表 1：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 126200  169739  218963  278083  

保健食品 8183 10002  16004  24006  36008  

其它产品 54047 71017  85221  102265  122718  

其它业务收入 1249 691  760  836  920  

合计 168596  207911  271723  346070  437729  
营业成本 

阿胶及系列 37181 41718  48393  55652  64000  

保健食品 4156 5425  8788  13183  19774  

其它产品 42483 58811  70573  84687  101625  

其它业务成本 1122 277  305  335  368  

合计 84942 106230  128059  153857  185767  
毛利率 
阿胶及系列 64.63% 66.94% 71.49% 74.58% 76.99% 
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% 52.87% 55.54% 57.56% 

数据来源：公司历年年报 中投证券研究所 

附表 2:阿胶块 2004 年以来每年价格上涨情况（单位：元/Kg） 

年度 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 10 月 9 日 

出厂价 158 158 205 275 320 393 596 

年涨幅 20％ 0 30％ 34% 16% 23% 52％ 

数据来源：公司公告 中投证券研究所 注：截止到 2010 年 10 月 11 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4
 

 

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  2626  3126 3874 营业收入 2079  2717  3461 4377 
  现金 1974  1793  2148 2762 营业成本 1062  1281  1539 1858 

  应收账款 123  159  212 261 营业税金及附加 18  23  30 38 

  其它应收款 16  42  50 55 营业费用 378  462  606 766 

  预付账款 59  68  83 100 管理费用 174  225  288 364 

  存货 203  277  324 382 财务费用 -16  -25  -27 -33 

  其他 71  288  309 313 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  755  1030 1390 

  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  3518  4150 4915 利润总额 473  756  1031 1391 

流动负债 613  608  714 787 所得税 66  106  145 195 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 407  650  887 1196 

  应付账款 159  169  217 253 少数股东损益 15  21  30 40 

  其他 454  440  497 533 归属母公司净利润 392  629  857 1156 

非流动负债 45  30  37 33 EBITDA 499  780  1072 1442 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.60  0.96  1.31 1.77 

  其他 45  30  37 33    
负债合计 658  638  751 820 主要财务比率   

 少数股东权益 70  90  120 160 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% 30.7% 27.4% 26.5%

  留存收益 1046  1446  1936 2591 营业利润 37.3% 60.4% 36.4% 35.0%

归属母公司股东权益 2390  2790  3280 3935 归属于母公司净利润 36.6% 60.4% 36.3% 34.9%

负债和股东权益 3117  3518  4150 4915 获利能力   

    毛利率 48.9% 52.9% 55.5% 57.6%
现金流量表    净利率 18.9% 23.1% 24.8% 26.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 16.4% 22.5% 26.1% 29.4%

经营活动现金流 813  308  892 1177 ROIC 120.8 66.5% 78.4% 99.1%
  净利润 407  650  887 1196 偿债能力   

  折旧摊销 44  51  69 86 资产负债率 21.1% 18.1% 18.1% 16.7%

  财务费用 -16  -25  -27 -33 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  4.32  4.38 4.93 

营运资金变动 385  -388  -36 -70 速动比率 3.66  3.86  3.92 4.44 

  其它 -1  25  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  0.82  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  -203  -341 -467 每股收益(最新摊薄) 0.60  0.96  1.31 1.77 

  短期借款 -1  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.24  0.47  1.36 1.80 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.65  4.27  5.01 6.02 

  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 78.39  48.87  35.86 26.59 

  其他 -99  -203  -341 -467 P/B 12.86  11.02  9.37 7.81 

现金净增加额 1275  -181  356 614 EV/EBITDA 58  37  27 20 

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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