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产品仍有提价空间，股价具备长期投资价值
主要财务信息 

（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 2,079 2,464 3,235 3,826

(+/- %) 23.3% 18.5% 31.3% 18.3%

营业利润 464 664 1,131 1,372

(+/- %) 34.3% 43.0% 70.4% 21.3%

净利润 392 582 992 1,214

(+/- %) 36.0% 48.5% 70.3% 22.4%

EPS (元) 0.60 0.89 1.52 1.86

P/E 74.4 50.1 29.4 24.0

P/B 12.2 10.6 9.2 8.0

EV/EBITDA 58.5 41.5 24.9 20.6

ROE 16.4% 21.2% 31.4% 33.1%

现金分红收益率 0.8% 0.8% 2.0% 2.4%  
股票信息 

A股

当前股价 人民币 44.62元

股票代码 000423.CH

日成交量（百万股） 4.58

52周最高价/最低价 人民币 61.27/30.66

总市值（百万元） 29,182   

发行股数 （百万股） 654

其中：流通股（百万股） 654

主要股东 (持股比例） 华润东阿阿胶有限公司 (23.14%)  
最近估值走势 

Last week 1m 3m YTD

[东阿阿胶] +5.19 -6.63 -18.53 -11.38

[沪深300指数] +1.85 +1.62 +7.25 +8.79

[沪深300医药] +0.76 -5.31 -6.52 -8.77  
最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

近来事件 
2011-4-20   2011 年 1 季度业绩发布 

 

2010 年报业绩基本符合预期： 
2010 年公司实现收入 24.64 亿元，同比增长 18%；实现净利润
5.82 亿元，折合 EPS0.89 元，同比增长 49%，基本符合预期。公
司拟每股派发现金红利 0.30 元（含税）。同时预告 1 季报：阿胶
提价后推动净利润同比增长 50%~100%。 

评论： 
阿胶产品未来仍有提价空间。报告期阿胶系列取得收入 18 亿元，
同比增长 23%。近几年国内驴存栏量持续下降（见图表 2），给
上游原材料供应和成本带来压力。公司坚持价值回归，不断提升
产品价格（见图表 1），分别在 2010 年 1 月、5 月和 10 月上调主
要产品阿胶块价格 20%、5%和 10%，提升全年毛利率 2.4pp。公
司今年 1 月份产品提价 60%，考虑到未来国内驴存栏量仍会持续
下降，未来阿胶产品仍有提价空间。 

阿胶市场保持快速增长。公司明确针对“补血、滋补、美容”三
大市场，采用文化营销，并大力拓展直营连锁业务，开发电视购
物、B2C 网络等新渠道。在保持传统地域市场稳定增长的同时，
努力开发西南等新市场（见图表 3）。报告期西南地区收入同比上
升 40%，国内阿胶市场未来有望保持快速增长。 

发展趋势： 
作为传统保健品的龙头企业，近几年公司受益于国内消费升级，
发展加速。在保持产品质量高标准的同时，建立并推动产品质量
标准体系，打击假冒产品，宣传产品文化。维护并推动了阿胶市
场增长。短期内公司提价后，渠道内库存消化可能对 2、3 季度
产生一定影响。当前阿胶收入不到 20 亿元，国内保健品市场规
模超过 1000 亿元，未来成长空间巨大。 

盈利预测、估值与建议： 
我们维持 2011、2012 年 EPS 预期 1.52 元和 1.86 元，对应当前
PE 分别是 29x 和 25x。公司股价在 1 月份产品提价后，冲高回落，
1 季度调整幅度较大，当前估值略低于市场平均水平，而公司发
展增速较高，具备长期投资价值。维持“审慎推荐”评级。 
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图表 1:产品提价与公司股价表现 
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资料来源： Wind，中金公司研究部 

图表 2: 国内驴存栏量（万头） 
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资料来源：wind，中金公司研究部 

图表 3: 公司产品地域分布趋势 
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资料来源：wind，中金公司研究部 
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图表 4: 业绩季度拆解分析 

人民币 百万 2009A 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2010 2010H 1-3Q2010 2010A CICC Comments

主营业务收入 2,079 636 607 533 687 636 1,244 1,776 2,464

同比增长率 23.3% 59.2% 18.8% -0.5% 8.7% 59.2% 36.5% 22.8% 18.5%

环比增长率 0.6% -4.5% -12.3% 29.0% 0.6%

主营业务成本 1,062 305 286 277 241 305 591 868 1,109
成本率 51.1% 48.0% 47.1% 52.0% 35.0% 48.0% 47.5% 48.9% 45.0%

主营业务税金及附加 18 6 6 4 8 6 12 15 23
主营业务利润 999 325 315 252 439 325 641 893 1,332

毛利率 48.0% 51.1% 51.9% 47.4% 63.8% 51.1% 51.5% 50.3% 54.0%

同比增长率 21.3% 86.9% 49.8% 6.5% 16.2% 86.9% 66.6% 43.7% 33.3%

其他业务利润 -          -       -       -       -       -        -        -            -        
营业费用 378 86 107 112 177 86 192 304 482

营业费用率 18.2% 13.4% 17.6% 21.0% 25.8% 13.4% 15.5% 17.1% 19.5%

管理费用 174 45 47 32 84 45 92 124 207
管理费用率 8.4% 7.1% 7.8% 5.9% 12.2% 7.1% 7.4% 7.0% 8.4%

财务费用 -16 -5 -6 -2 -7 -5 -11 -14 -21 利息收入大幅上升源于账面现金大幅上升

营业利润 464 200 168 111 185 200 367 478 664
营业利润率 22.3% 31.4% 27.6% 20.8% 27.0% 31.4% 29.5% 26.9% 26.9%

同比增长率 34.3% 119.8% 66.0% 4.8% 11.4% 119.8% 91.5% 60.6% 43.0%

环比增长率 20.2% -16.2% -33.7% 66.9% 20.2%

投资收益 6             -       -0         26         14         -        -0         26.21         39.92    收益源于处置长期投资及理财收益增加

补贴收益 -          -       -       -       -       -        -        -            -        
营业外收入 5             1          1          1          3          1           2           3               6           
营业外支出 3             0          0          0          1          0           0           1               2           
税前利润 473 201 166 138 196 201 367 505 701

税前利润率 22.8% 31.6% 27.3% 26.0% 28.5% 31.6% 29.5% 28.4% 28.5%

同比增长率 38.2% 119.2% 67.5% 30.3% 11.0% 119.2% 92.4% 70.1% 48.1%

所得税 66 31 25 21 30 31 56 77 107
有效税率 14.0% 15.3% 15.1% 15.0% 15.5% 15.3% 15.2% 15.2% 15.3%

少数股东权益 15 3 3 3 3 3 6 8 12
净利润 392 167 138 115 162 167 305 420 582

净利润率 18.9% 26.3% 22.7% 21.6% 23.6% 26.3% 24.5% 23.6% 23.6%

同比增长率 36.0% 119.9% 66.6% 38.3% 8.0% 119.9% 92.1% 73.6% 48.5%

环比增长率 11.2% -17.3% -16.8% 41.2% 11.2%

摊薄每股收益（元） 0.60 0.26 0.21 0.18 0.25 0.26 0.47 0.64 0.89

实际所得税率上升1.3pp。

净利润率同比上升4.7pp，4季度净利润环

比上升41%

收入累计同比增长19%，其中4季度收入同

比增长8.7%，环比3季度上涨29%。

毛利率累计同比上升6pp, 主要源于提价，4
季度环比上升6.4pp。

营业利润率累计同比上升4.6pp，4季度利

润环比上升67%，

营业费率累计上升1.3pp，4季度营业费用

率环比上升4.8pp。
管理费率累计同比持平，4季度占全年达到

41%.

 

资料来源：WIND,中金研究部 
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图表 5: 公司主要财务数据 

单位：人民币百万元 2009A 2010A 2011E 2012E

损益表

主营业务收入 2,079 2,464 3,235 3,826

主营业务成本 -1,062 -1,109 -1,401 -1,636

主营业务利润 999 1,332 1,803 2,154

营业费用 -378 -482 -469 -547

管理费用 -174 -207 -226 -264

财务费用 16 21 23 29

营业利润 464 664 1,131 1,372

税前利润 473 701 1,181 1,442

净利润 392 582 992 1,214

现金流量表

经营活动现金流 813 636 969 1,131

营运资本的增加 277 -772 -76 -140

投资活动现金流 -134 -1,259 -50 -50

资本支出 -120 -50 -50 -50

自由现金流 693 586 919 1,081

融资活动现金流 597 -216 -578 -706

货币资金增加额 1,275 -839 342 374

资产负债表

货币资金 1,974 1,133 1,475 1,849

应收款项 180 154 152 179

存货 203 194 184 214

固定资产 388 484 403 407

短期借款 0 0 0 0

应付款项 404 568 718 838

股东权益 2,390 2,743 3,156 3,661

总资产 3,117 3,598 4,099 4,750

2009A 2010A 2011E 2012E

财务指标

成长性指标

主营业务收入增长率 23.3% 18.5% 31.3% 18.3%

主营业务利润增长率 21.3% 33.3% 35.4% 19.4%

净利润增长率 36.0% 48.5% 70.3% 22.4%

盈利性指标

毛利率 48.0% 54.0% 55.7% 56.3%

三项费用 25.7% 27.1% 20.8% 20.4%

息税前利润率 22.3% 26.9% 35.0% 35.9%

净利润率 18.9% 23.6% 30.7% 31.7%

收益率指标

资产收益率 12.6% 16.2% 24.2% 25.5%

净资产收益率 16.4% 21.2% 31.4% 33.1%

营运效率性指标

应收帐款回收期 (天) 23 17 17 17

存货周转期 (天) 52 47 47 47

资产结构

净债务/所有者权益 净现金 净现金 净现金 净现金

资产负债率 21.1% 21.7% 22.6% 22.3%

流动比率 3.99 3.48 3.49 3.67

速动比例 3.66 3.21 3.28 3.46

估值指标

摊薄每股收益（元） 0.60       0.89       1.52       1.86       

每股经营现金流（元） 1.24       0.97       1.48       1.73       

市盈率 74.4 50.1 29.4 24.0

市净率 12.2 10.6 9.2 8.0

现金分红收益率 0.8% 0.8% 2.0% 2.4%

EV/ EBITDA 58.5 41.5 24.9 20.6  

资料来源：WIND,中金研究部 

图表 6: 历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：WIND,中金研究部 
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图表 7: 可比公司估值表（2011-4-11） 
公司名称 代码 收盘价 总市值

2011-4-11 (百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2009A 2009A 2010E LTM

大宗原料药——中值 5,219           79x 48x 36x 24x 30x 22 0.2% 15% 10% 5.7x

云南白药 000538 55.25 38,358         0.87 1.33 1.79 2.37     64x 41x 31x 23x 9x 7 0.4% 18% 21% 8.8x

同仁堂  600085 37.88 19,729         0.55 0.62 0.77 0.94     69x 61x 49x 40x 6x 6 0.6% 10% 10% 6.3x

广州药业 600332 19.43 11,483         0.26 0.32 0.43 0.52     75x 61x 45x 37x 3x 3 0.3% 7% 8% 4.6x

东阿阿胶 000423 44.62 29,182         0.60 0.93 1.52 1.86     74x 48x 29x 24x 15x 13 0.8% 21% 32% 15.1x

片仔癀  600436 60.57 8,480           0.93 1.38 1.62 2.06     65x 44x 37x 29x 10x 9 0.8% 17% 22% 9.7x

康美药业 600518 13.67 30,056         0.23 0.35 0.55 0.81     60x 39x 25x 17x 32x 112 0.3% 14% 2% 0.7x

贵州百灵 002424 35.35 8,314           0.47 0.67 0.96 1.32     74x 53x 37x 27x 49x 31 0.0% 35% 18% 4.5x

中恒集团 600252 32.27 17,615          0.23 0.79 1.76 2.27     140x 41x 18x 14x 31x 17 0.0% 25% 32% 15.9x

马应龙 600993 38.56 6,393           1.09 0.99 1.17 1.52     35x 39x 33x 25x 31x 28 0.8% 21% 15% 6.3x

中新药业 600329 13.48 7,270           0.35 0.42 0.47 0.60     39x 32x 29x 22x 19x 18 0.0% 19% 15% 5.7x

品牌中药——中值 8,397           64x 41x 30x 24x 30x 18 0.6% 16% 12% 7.3x

天士力 600535 38.32 19,789          0.61 0.87 1.13 1.39     62x 44x 34x 28x 10x 9 1.0% 16% 20% 9.0x

康缘药业 600557 15.79 6,563           0.39 0.45 0.60 0.82     41x 35x 26x 19x 27x 20 0.9% 16% 15% 5.1x

武汉健民 600976 20.48 3,142           0.32 0.47 0.61 0.73     64x 44x 34x 28x 33x 24 0.7% 6% 9% 3.9x

昆明制药 600422 13.33 4,188           0.19 0.27 0.43 0.68     72x 50x 31x 20x 28x 21 0.4% 9% 12% 5.9x

上海凯宝 300039 38.48 6,748           0.39 0.79 1.15 1.59     98x 49x 33x 24x 43x 28 0.8% 11% 9% 5.6x

桂林三金 002275 22.65 10,283          0.68 0.68 0.71 0.93     33x 33x 32x 24x 2.4% 24% 15% 5.9x

仁和药业 000650 18.78 7,891           0.39 0.55 0.73 0.91     48x 34x 26x 21x 24x 19 1.6% 28% 23% 8.8x

江中药业 600750 28.82 8,967           0.65 0.84 1.06 1.36     45x 34x 27x 21x 26x 1.0% 20% 21% 8.0x

现代中药——中值 5,012           60x 44x 31x 24x 31x 21 0.6% 16% 12% 5.4x

化学制剂药——中值 5,738           58x 41x 31x 23x 32x 23 0.0% 23% 15% 5.3x

生物制药——中值 8,142           57x 44x 32x 28x 29x 22 0.2% 19% 19% 9.8x

医疗服务——中值 6,178           117x 67x 48x 34x 43x 32 0.5% 12% 10% 9.7x

医疗器械——中值 3,979           83x 63x 44x 31x 46x 32 0.3% 15% 11% 4.9x

综合性制药企业——中值 12,103          30x 24x 21x 18x 18x 16 0.5% 16% 15% 4.0x

医药商业——中值 5,762           68x 54x 39x 32x 35x 14 0.0% 11% 6% 5.8x

6,464           63x 43x 31x 24x 30x 22 0.3% 16% 13% 5.5x

P/BEV/EBITDA 股息收益率 净资产收益率P/E每股收益(元)

全行业——中值  

资料来源：WIND,中金研究部 
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本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 
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