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东阿阿胶(000423) 

 ——走在价值回归的路上 

推荐 

上调评级 

健康护理/化学制药 2009 年 9 月 25 日

 

投资要点： 

 东阿阿胶经过多年的发展，已经过了卖产品和卖品牌的阶段，

目前公司已经把阿胶定位为一种稀缺的资源，继续走阿胶价值

回归的道路； 

 驴皮资源依然紧缺，公司目前掌握国内 80%的驴皮资源，具有

极强的垄断能力，为公司产品的提价打下良好的基础； 

 从 2007 年起，公司的产品价格提高了 1 倍多，也逐步得到了市

场的认可，公司对提价已经有了较多的经验，保证未来提价的

可行性，提价对公司业绩的提升极为显著； 

 公司目前也在进行营销方面的改革，外聘销售副总经理，对整

个营销体系进行新的梳理，一方面提高对经销商渠道的可控性，

另一方面也加强内部的管理，提高销售人员的积极性； 

 从外部引入人才的同时，公司也加强了内部管理，体现在销售

费用和管理费用率的下降，费用的下降有利于业绩释放； 

 在 3-5 年内，通过阿胶产品的价值回归，公司能够保持较好的

发展态势，并积累大量的现金储备，未来公司的发展可能需要

走上并购的道路，开拓新的产品或领域； 

 调高公司 2009-2011 年盈利预测到 0.58 元、0.76 元和 1.00 元，

调高公司评级到推荐，6个月目标价 22.8 元。 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 168,596 22.05 28,704 39.47 0.55 35.64
2009E 194,400 19.36 37,900 32.09 0.58 33.67
2010E 233,600 20.12 49,500 30.50 0.76 25.70
2011E 278,100 19.06 65,500 32.30 1.00 19.53
 

 

走势图  
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市场数据 2009-9-24

收盘价： 19.53 元

52 周最高价： 21.48 元

52 周最低价： 12.42 元

平均持仓成本： 19.56 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 65,402

流通 A股（万股）： 65,402

每股收益（元）： 0.24

每股净资产（元）： 2.23

每股经营现金流（元）： 0.31

市净率： 8.76

 

 

分析师: 宋晗 
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近期，我们调研了东阿阿胶，对公司的经营情况进行了了解。东阿阿胶经历

了卖产品、卖品牌的阶段，目前已经进入了卖资源的阶段。以前，公司主要是卖产

品，通过提高生产效率，扩大生产规模来满足市场对东阿阿胶的巨大需求，增长主

要靠量的增长。进入 21 世纪以后，公司开始注意发挥公司的品牌影响力，通过东

阿阿胶的品牌形象来使自身区别于其他的阿胶品牌，并通过品牌影响力来带动相关

产品的销售。2007 年以后，公司意识到由于驴皮资源的稀缺性，公司通过掌握国

内大部分的驴皮资源，在事实上已经形成了对驴皮产业链的垄断，阿胶不过是驴皮

的产出物，掌握了驴皮资源和终端的需求，公司有能力通过提高产品的价格来表达

驴皮资源的稀缺性。因此，引领阿胶价值的回归就成为未来公司工作的重心，其业

绩的增长也将主要来自于产品价格的提升。 

1. 驴皮资源依然偏紧 

我国毛驴的保有量只有 800 万头，每年的出栏数在 130 万头左右，其中东阿

阿胶每年能够获得 100 万张左右的驴皮，对驴皮资源有绝对的控制力。2006 年以

来公司开展的养驴基地的工作进展并不顺利，但靠养驴基地无法满足公司对驴皮的

需求，而且以前和地方政府合作的模式被证明不成功，目前公司的养驴基地主要的

工作是收购周边地区的驴皮，并给周边地区提供驴种等资源。利用这种方式，每年

能为公司收购 30 万张左右的驴皮。另外公司每年能够进口 10 万张驴皮，另外 60%

的驴皮还是需要以传统方式收购。 

由于驴的生长期长，饲养难度大，作为畜力和食用的价值都不高，因此驴皮

资源的紧缺性将一直存在。 

2. 产品价格提升助推业绩 

2007 年以来，公司对阿胶的价格进行了 5 次提价，平均每年提高 20-30%，500g

的阿胶的价格从 2007 年初的 98 元提高到目前的 196 元，提高了 100%，而终端的

销售价格从 120 元提高到 291 元，提高了 140%。 
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表一、500g 阿胶历次提价比例表 

 出厂价 比例 

2007 年以前 98  

2007.01.01 127.5 30.10%

2007.11.01 137.7 8.00%

2008.01.01 160 16.19%

2009.04.01 178.8 11.75%

2009.09.01 196.6 9.96%

数据来源：东北证券研究所整理 

提价有效的提高了公司的业绩，从历史数据上来看，每一次提价后的一个季

度，销售量都有较大幅度的提高，一方面是在提价前公司都采取控制发货的措施，

另一方面，价格的提高有效的增加了销售额。 

价格的提高不但能够增加销售额，而且能够提高产品的毛利率水平，在 2007

年初大幅提价 30%以后，2007 年第一季度毛利率比 2006 年同期提高了近 9 个百分

点，其他时期毛利率提升没有这么显著，但是也有效的抵御了原材料价格上涨对产

品毛利率的侵蚀。 

图一、2007 年以后阿胶产品单季度销售额变动图 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 
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图二、阿胶产品单季度毛利率变动图 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

驴皮资源依然稀缺，所以公司在今后 3-5 年间还有继续提高价格的空间，成为

公司业绩增长的主要动力。 

3. 营销系统改革为产品提价铺路 

公司的营销系统改革也在同步进行，一方面树立阿胶产品高端保健产品的市

场形象，减轻产品提价对消费者消费倾向的影响，另一方面对渠道进行控制，减少

在提价前和提价后经销商囤货、串货等对整个价格体系的冲击。 

由于公司以前的销售团队基本上以本地人为主，延用原有的销售网络，因此

近些年在营销体制改革方面的成果不大，公司也希望能够从外部引入销售人才，把

总经理从管理销售的琐事中解放出来，进行更多的战略方面的规划。因此，从 2008

年下半年开始，公司就积极的开展引进人才的工作，并在 2009 年 4 月招聘常总成

为公司的副总经理，主管销售工作，并在医院销售和保健品销售等方面也引入外部

的销售总监。 

常总上任以后，主要进行了几个方面的改革，首先强调对销售终端的控制力，

加强了对终端产品价格的检查，并把对价格的管理纳入对经销商和公司销售人员考

核的重要内容；其次，对各个地区的办事处放权，增加办事处在人员招聘，费用使

用上的灵活性，提高办事处人员的积极性；最后对经销商队伍进行梳理，对经销商
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的贡献度进行审核，精简了经销商的队伍。 

从外部引入人才，符合东阿阿胶目前的战略需要，不但可以给公司注入新鲜

的血液，而且可以启到鲶鱼作用，激活公司固有的体制。固然，这种管理体制的变

革也多少会引起内部人和外来人之间的文化冲突，需要公司管理层采取适当的措施

进行化解。 

目前公司已经形成了三个销售体系，传统的零售终端依然是公司的主要渠道，

通过 1000 多销售人员控制 20000 多家销售终端，工作的重点是维持公司制定的统

一价格，销售的产品主要是阿胶块和 20ml 复方阿胶浆；医院部目前有 100 多人，

主要是针对农村市场，主推 200ml 的复方阿胶浆；专营店目前已经开始了 17 家，

主要分布在华东和华南等阿胶消费量较大的地区，一方面提供个性化的服务，开展

会员制来维护老客户，另一方面也是公司高端产品九朝贡胶的主要销售渠道。 

未来公司要加强在医院渠道和专营店方面的开发力度，实现公司对终端的控

制力，最终实现公司对阿胶价格和相关利益的控制能力。 

4. 管理效率提升降低费用率 

在引入外部管理人员的同时，公司也加强了内部的管理，体现为销售费用率

和管理费用率的双双下降。公司的费用还有进一步下降的空间，从管理上也能实现

利润的增长。 

图三、母公司的费用率不断下降 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 
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5. 长期发展还是要看公司未来的战略选择 

    虽然阿胶业务是一个金矿，但是如果公司想要真正的做大做强，长期看仅仅靠

阿胶一项业务肯定难以为继。 

公司的权证行权以后，目前公司有 15 亿元的现金，而公司的阿胶业务还能够

不断的给公司带来新的现金流，因此，如何合理应用这些资金，就是公司管理层需

要重点考虑的问题。 

在阿胶业务上，公司已经不需要投入更多的资金，上游驴皮资源上，养驴基地

的项目被证明无法大范围铺开，公司已经开始收缩这方面的投资。生产能力上，随

着公司复方阿胶浆二号厂区建设完成投入使用，生产能力已经得到极大的提升，未

来 3-5 年内不需要继续的扩产。下游的专营店建设上，公司目前也保持较为谨慎的

态度，不会在短期内大范围的建设。 

公司计划逐步退出医疗器械和药用辅料等业务，因此在这些方面也不会有太大

的投入。 

公司希望能够在阿胶产品或者相似产业上进行一些并购项目，但是目前没有明

确的目标和时间表。 

另外公司希望能把阿胶的文化产业做大，东阿县也在用地等方面给公司以支

持，而且公司作为华润医药产业链上重要的一环，未来华润在医药产业上的发展计

划对公司也会有较大的影响。 

6. 调高盈利预测，调高评级 

2009 年东阿阿胶 2 次上调产品价格，而且在内部费用控制上采取了强有力的

措施，因此我们调高公司 2009 年每股收益到 0.58 元，预计 2010 年以后公司还会

有调价的措施，因此 2010 年每股收益到 0.76 元，预计 2011 年每股收益为 1.00 元。

平均每年能够保持 30%的业绩增长。 

公司作为中药资源型企业，相对于同类型的云南百药和片仔癀等在一定程度上

有所低估，因此上调公司的评级到推荐，6 个月的目标价格 22.8 元，相当于 2010

年 30 倍市盈率。 
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                   盈利预测表 
 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

营业收入 1381 1629 1944 2336  2781  

营业总成本 1083 1285 1481 1736  1993  

其中：营业成本 647 793 955 1151  1349  

      营业税金和附加 13 13 16 20  24 

      营业费用 307 351 380 420  470 

      管理费用 124 139 145 168  185 

      财务费用 (8) (11) (15) (23) (35) 

      资产减值损失 1 5 8 6  6 

      投资收益 2 4 6 8  10 

营业利润 299 343 461 602  792  

营业外收支净额 1 (2) (3) (4) (4) 

利润总额 300 341 458 598  788  

所得税 89 45 69 90  118  

净利润 211 296 389 508  670  

属于母公司的净利润 206 287 379 495  655  

少数股东损益 5 9 10 13  15 

每股收益 0.3931 0.5481 0.5795 0.7562  1.0004  
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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