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买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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东阿阿胶 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) 3 3 11 108 
相对新华富时 

A50 指数(%) 
1 4 16 128 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 654 
流通股 (%) 77 
流通股市值 (人民币 百万) 26,388 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 411 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
华润东阿阿胶有限公司 23 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*焦阳是本报告重大贡献者 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

东阿阿胶 
提价 60%，价值回归工程的里程碑 
2011 年 1 月 6 日，东阿阿胶公告称上调阿胶块出厂价不超
过 60%。我们认为不再纳入政府定价范围为阿胶的价值回
归工程扫清了最后的障碍，阿胶作为资源受限的稀缺保
健品，终将完成在保健品领域由平民向贵族的转变。我
们将目标价上调至 64.45 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 

 我们认为本次提价是公司长期以来与相关行政主管
部门密切沟通的成果，企业自主定价权的获得将为阿
胶的价值回归工程扫清最后的障碍。 

 凭借公司强大的渠道掌控力，在当前阿胶块供不应求
的市场情况下，我们相信公司有能力在更高的价格水
平上重新建立阿胶块的供求平衡状态。 

 公司对本次提价的风险有着较为充分的估计和判断，
在未来的价格制定过程中拥有一定的灵活性，我们认
为公司的阿胶价值回归战略终将成功。 

影响评级的主要风险 
 价格的大幅上调将引发客户群体的重建，这对公司的

市场营销工作提出了新的要求。 
 价格的大幅上调将给予竞争对手更好的生存空间，公

司面临的市场竞争可能会加剧。 
 价格的大幅上调将考验公司的媒体公关能力。 

估值 
 我们上调公司 10-12 年的盈利预测至 0.940、1.611、

2.298 元，并将目标价由 52.56 元上调至 64.45 元，相
当于 40 倍 2011 年市盈率，维持买入评级。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入 (人民币 百万) 1,686 2,079 2,723 3,663 4,698
  变动 (%) 22 23 31 35 28
净利润 (人民币 百万) 287 392 615 1,054 1,503
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.548 0.600 0.940 1.611 2.298
   变动 (%) 39.5 9.4 56.7 71.5 42.6
先前预测每股收益 (人民币) - - 0.940 1.314 1.741 
   调整幅度 (%) - - 0 22.6 32.0
全面摊薄市盈率 (倍) 95.5 87.4 55.8 32.5 22.8
每股现金流量 (人民币) 0.57 1.24 0.95 1.56 2.24
价格/每股现金流量 (倍) 92.5 42.2 55.0 33.5 23.4
企业价值/息税折旧前利润(倍) 73.6 64.9 43.1 24.8 17.0
每股股息 (人民币) 0.160 0.350 0.470 0.645 0.919
股息率 (%) 0.3 0.7 0.9 1.2 1.8

2011 年 1 月 13 日 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

买入 
000423.SZ –人民币 52.40 

    目标价格: 人民币 64.45 ( 52.56)
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阿胶块提价不超过 60%，不仅仅意味着提价 

2010 年 12 月 17 日，山东省物价局发布了《山东省政府定价
药品目录》(关于山东省政府定价药品目录的通知，鲁价格发
[2010] 242 号)，阿胶不在目录之列。 

2010 年 12 月 28 日，在山东省物价局对菏泽市物价局的公文
批复中(关于阿胶价格问题的批复，鲁价格发[2010] 249 号)，
山东省物价局明确表示“阿胶、龟甲胶、鹿角胶等产品不再
纳入政府定价管理范围，价格由企业自主制定。各生产企业
可根据生产经营成本和市场供求变化合理制定销售价格”。 

2011 年 1 月 6 日，东阿阿胶发布公告：“阿胶的主要原料驴
皮资源日趋紧张，收购价格不断上涨。公司决定自 2011 年 1
月 7 日阿胶块产品出厂价上调幅度不超过 60%”。 

我们认为本次提价是公司长期以来与相关行政主管部门密
切沟通的成果，企业自主定价权的获得将为阿胶的价值回归
工程扫清最后的障碍。 

敢于大幅提价的信心源于对渠道的掌控和对产品供
求状况的判断 

公司 2009 年聘请程继忠负责公司的销售工作，采用控制营销
手段，建立渠道秩序，使渠道畅而不乱，产品虽多次提价，
但渠道的回报却稳中有升，公司的渠道掌控力日益加强。 

目前市场上阿胶块呈供不应求态势，且由于原料驴皮的限
制，这种状况短期无法改观。多年以来，由于驴皮产量和阿
胶块政府指导价双双受限，阿胶块的市场基本处于沉睡状
态，众多阿胶生厂商没有动力做大市场。公司未雨绸缪，在
价格管制放开之前就做了很多产品和品牌的宣传工作，有效
的激活了市场的需求。我们认为在此次价格管制突破之后，
公司有能力在更高的价格水平上建立阿胶块新的供求平衡
状态。 

上调阿胶块出厂价 60%，大幅提升全年业绩 

经过我们简单测算，在其他产品增长预期不变的情况下，假
设 2011 年阿胶块提价 55%，成本提高 20%，全年销量下降
10%，则每股收益将达到 1.61 元；2012 年提价 30%，成本上
升 15%，销量与 2011 年持平，则公司 2012 年每股收益为 2.30
元。 
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阿胶块价格上调并非完全没有风险 

价格的大幅上调将引发客户群体的重建。以往阿胶块提价的
经验表明，在消费行为方面，消费者对每公斤百元左右的提
价有较好的耐受性。然而，面对 400-500 元左右的涨幅以及
未来的提价预期，阿胶块的消费群体可能发生根本性的变
化。相对于虫草、茅台等高端消费品，我们认为目前阿胶块
的消费群体还过于平民化。这意味着收入相对较低的消费者
将可能由心理和财力上的无法接受转为购买价格相对低廉
的其他品牌其它品种产品；收入相对稍高的消费者将可能由
于心理上的不接受而抑制部分短期消费需求；而促使具有消
费能力的潜在消费者认同阿胶块是保健品贵族的定位则需
要一定的时间。完成客户群体重建需要很多不同于以往的工
作，包括产品形象的设计、产品价格的制定、产品功效的宣
传等多个方面，我们认为在这些方面公司还有很长的路要
走。 

价格的大幅上调将给予竞争对手更好的生存空间。公司阿胶
的产量占全国总产量的 80%，但仍有同仁堂 (600085.SS/人民
币 32.13，持有)、福胶集团以及众多中小生产商的阿胶块产
品在市面销售。公司阿胶块价格的大幅上调将不可避免的
将一部分消费者推向这些竞争对手，而这些竞争对手公司
也可能小幅提价，并在享受提价顺风车的同时提高市场占
有率。同时，由于竞争对手具有一定的提价空间，驴皮资
源的竞争可能更为激烈，价格上涨可能超出预期。 

价格的大幅上调将考验公司的媒体公关能力。2010 年公司多
次上调阿胶块出厂价曾引发媒体的广泛关注。从产品的稀
缺性和产品失衡的供求关系分析，本次大幅提价无可厚非，
然而大幅提价引发一定的情绪宣泄也合乎情理，如果处理
不当则可能影响公司的形象以及未来的价格策略。我们相
信公司在媒体公关方面已经做好的较为充分的准备，并认
为从长期来看消费者将能够接受此次提价。 

我们注意到公司此次提价的表述是“不超过 60%”，这意
味着公司在未来的价格制定过程中有一定的灵活性，可以
根据各方面的反应及时调整价格。我们认为公司对本次提
价的风险有着较为充分的估计和判断，并认为公司的阿胶
价值回归战略终将成功。 
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上调盈利预测，维持买入评级 

本次提价是阿胶价值回归工程中里程碑式的事件，鉴于阿胶
的稀缺性，我们维持未来阿胶块的价格将与其他高端滋补品
接轨的基本判断。 

我们上调公司 10-12 年的盈利预测至 0.940、1.611、2.298 元，
复合增长率超过 56.5%。目前可比中药类上市公司 2011 年
32.36-42.78 倍的市盈率，考虑到公司未来 2 年的高速成长非
常确定，我们给予公司 40 倍 2011 年市盈率，将公司的目标
价由 52.56 元上调至 64.45 元，维持买入评级。 

 

图表 2. 中药类上市公司估值比较 
公司简称 代码 总市值 价格 每股收益 

（人民币） 
市盈率 
（倍） 

每股收益
复合增长 

净资产收益 
(% ) 

  (人民币，亿元) (人民币，元) 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E (%) 2010E 2011E 2012E
云南白药 000538.SZ 397.95  57.32  1.13 1.34 1.77 2.30 50.70 42.90 32.36 24.88  26.79  21.32  22.96 23.86 
片仔癀 600436.SS 88.20  63.00  0.93 1.24 1.47 1.73 68.02 51.00 42.78 36.41  23.16  19.75  20.45 21.46 
武汉健民 600976.SS 37.74  24.60  0.32 0.47 0.61 0.80 77.24 52.27 40.14 30.77  35.91  8.62  10.30 12.26 
天士力 600535.SS 189.84  36.76  0.65 0.81 1.02 1.26 56.64 45.27 36.17 29.18  24.75  18.41  20.05 21.28 
同仁堂 600085.SS 167.34  32.13  0.55 0.66 0.79 0.93 58.59 48.60 40.77 34.45  19.37  10.21  11.15 11.90 
                
平均  176.21  42.76  0.71 0.90 1.13 1.41 62.24 48.01 38.44 31.14  26.00  15.66  16.98 18.15 
东阿阿胶 000423.SZ 342.71  52.40  0.60 0.94 1.61 2.30 87.33 55.74 32.53 22.80  56.46  24.20  35.00 39.80 
资料来源：公司资料及中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入 1,686 2,079 2,723 3,663 4,698
销售成本 (849) (1,062) (1,280) (1,437) (1,652)
运营费用 (470) (518) (698) (956) (1,246)
息税折旧前利润 366 499 744 1,270 1,800
折旧与摊销 (34) (44) (48) (54) (58)
营业利润( 息税前利润) 332 454 696 1,216 1,742
净利息收入/(费用) 11 16 42 52 68
其它盈利/(亏损) (2) 3 3 3 3
税前利润 342 473 741 1,271 1,812
所得税 (45) (66) (107) (184) (263)
少数股东损益 (9) (15) (19) (33) (46)
净利润 287 392 615 1,054 1,503
核心净利润 287 392 615 1,054 1,503
每股收益(人民币) 0.548 0.600 0.940 1.611 2.298
核心每股收益(人民币) 0.548 0.600 0.940 1.611 2.298
每股股息(人民币) 0.160 0.350 0.470 0.645 0.919
收入增长(%) 22 23 31 35 28
息税前利润增长(%) 14 37 53 75 43
息税折旧前利润增长(%) 13 36 49 71 42
每股收益增长(%) 39 9 57 71 43
核心每股收益增长(%) 39 9 57 71 43
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
现金及等价物 540 1,974 2,276 2,912 3,846
应收帐款 123 134 176 236 303
库存 191 203 244 274 315
其它流动资产 308 135 178 235 299
流动资产合计 1,161 2,445 2,873 3,657 4,763
固定资产 353 397 432 455 464
无形资产 111 161 160 159 159
其它长期资产 268 114 108 102 96
长期资产合计 732 672 699 716 718
总资产 1,893 3,117 3,573 4,373 5,481
应付账款 245 358 431 484 556
短期债 1 0 0 0 0
其它流动负债 189 255 294 352 413
流动负债合计 435 613 725 835 970
长期债 0 0 0 0 0
其它长期负债 9 45 64 92 123
股本 524 654 654 654 654
资本公积 882 1,736 2,043 2,675 3,577
股东权益 1,405 2,390 2,697 3,329 4,231
少数股东权益 45 70 87 116 158
负债权益总计 1,893 3,117 3,573 4,373 5,481
每股账面价值 (人民币) 2.68 3.65 4.12 5.09 6.47
每股有形资产 (人民币) 2.47 3.41 3.88 4.85 6.23
净负债/(现金)(人民币) (1.03) (3.02) (3.48) (4.45) (5.88)
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
税前利润 342 473 741 1,271 1,812
折旧与摊销 34 44 48 54 58
净利息费用 (11) (16) (42) (52) (68)
营运资本变动 (33) 288 (49) (89) (95)
支付所得税 (45) (66) (107) (184) (263)
其它经营现金流 11 89 29 19 15
经营活动产生的现金流 297 813 619 1,018 1,460
购建固定资产净额 (38) (101) (80) (70) (60)
投资减少/(增加) 4 6 28 32 32
其它投资现金流 (33) (40) (79) (9) (68)
投资活动产生的现金流 (67) (134) (131) (47) (96)
净股本增加 0 130 0 0 0
净负债增加 (3) (1) 0 0 0
支付股息 (105) (84) (229) (307) (422)
其它筹资现金流 (2) 551 42 52 68
筹资活动产生的现金流 (110) 597 (186) (255) (354)
现金余额变动 120 1,275 302 716 1,011
年初现金 569 540 1,974 2,276 2,912
公司自由现金流 243 696 531 1,023 1,432
股权自由现金流 238 694 531 1,023 1,432
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
盈利能力(%)    
息税折旧前利润率 21.7 24.0 27.3 34.7 38.3
息税前利润率 19.7 21.9 25.6 33.2 37.1
税前利润率 20.3 22.8 27.2 34.7 38.6
净利率 17.0 18.9 22.6 28.8 32.0
流动性 (倍)    
流动比率  2.7 4.0 4.0 4.4 4.9
利息覆盖倍数  298.9 366.4 nm nm nm
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率 2.2 3.7 3.6 4.0 4.6
估值 (倍)    
市盈率 95.5 87.4 55.8 32.5 22.8
核心业务市盈率 95.5 87.4 55.8 32.5 22.8
目标价对应核心业务市
盈率 

117.5 107.5 68.6 40.0 28.1

市净率 19.5 14.3 12.7 10.3 8.1
价格/现金流 92.5 42.2 55.0 33.5 23.4
企业价值/息税折旧前利
润 

73.6 64.9 43.1 24.8 17.0

周转率    
存货周转天数 82.0 67.6 63.7 65.9 65.1
应收帐款周转天数 24.1 21.6 19.1 18.9 19.2
应付帐款周转天数 52.9 62.8 52.9 45.6 40.4
回报率 (%)    
股息支付率 29.2 58.4 50.0 40.0 40.0
净资产收益率 20.4 16.4 24.2 35.0 39.8
资产收益率 15.2 12.5 17.8 26.2 30.2
已运用资本收益率 23.7 19.2 28.2 40.7 46.2
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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