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●提价推动业绩快速增长。2010 年实现营业总收入 24.64 亿元、5.94 亿元，

同比分别增长 17.88％、46.18％，净利润的增长大幅超过收入增长，主要

源于 2010 年阿胶块产品经历了 4 次提价，带动总体毛利率水平提高了 6

个百分点。2011 年一季度，提价效应继续显现，营业收入、净利润同比增

长 10.7%、60.99%。毛利率水平同比提升了 14 个百分点。 

 

●阿胶块——提价控量。公司对于阿胶块的战略是定位高端人群，提价控

量，这一战略不仅是为了应对驴皮收购价格的上升，更是想通过提高价格，

打造阿胶产品的高端形象，促使其价值回归。阿胶块从 2010 年开始提价，

1 月份两次累计提价 33.3%（从 393 元/kg 提价至 516 元/kg），5 月份提

价 5%（从 516 元/kg 提价至 542 元/kg），10 月份再次提价 10%(从 542 元

/kg 提价至 596 元/kg)。从去年 4 次提价的结果看，全年销售额估计 9-10

亿元，销量保持稳定。今年 1 月份再度提价 60%，目前已是 954 元/每公斤，

虽然一季度的销售量受到了一定影响，下降了 20%，但从去年全年销量的

情况看，随着四季度阿胶消费旺季的来临，我们判断阿胶块全年销售量变

化不大。  

 

 

      

 

 市场数据 

市价(元) 42.79 

上市的流通 A 股(亿股) 6.54 

总股本(亿股) 6.54 

52 周股价最高最低(元) 31.2-61.27 

上证指数/深证成指 2728.02/11642.40 

2010 年股息率 0.80% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-6-7～2011-6-7

上证综指 东阿阿胶

医药生物  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营
收入(百万元) 2464  3353  4149  5114  

增长率(%) 19  36  24  23  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
582.22  884.19  1183.63  1562.21  

增长率(%) 48  52  34  32  

毛利率(%) 55  60  62  64  

净资产收益率(%) 21  24  25  25  

EPS(元) 0.89  1.35  1.81  2.39  

P/E(倍) 48.07  31.65  23.64  
7.91  

P/B(倍) 10.20  7.71  5.82  4.39  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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1.  

2. ●阿胶浆——控价放量。公司对于阿胶浆的定位是拓宽渠道，控价放量。去年阿胶浆销售额 6-7 亿元，

其中医院市场贡献了 8000 万左右。公司将加大对医院市场的营销力度，针对肿瘤患者放化疗后 70%都

有贫血的病症，积极开拓潜在消费人群。同时，阿胶浆产品已进入 14 个省份的新农合目录，基层医疗

市场也是公司的发展重点。 

3.  

4. ●阿胶保健品——着力培育过亿产品。阿胶保健品包括桃花姬、阿胶原粉、水晶枣等，2010 年销售额

大约 2-3 亿元，今年 2月份提价 10%。通过电视购物、B2C 网络销售，以及直营连锁业务，促进保健品

销售。预计保健品未来 2-3 年仍将保持快速增长，增速 40%-50%。 

5.  

6. ●打造驴皮原料战略。公司目前驴皮原料来源于三方面：基地周围辐射的驴皮供应商 30%、外贸进口 10%、

国内驴皮供应商 50-60%。公司目前有 13 个驴皮原料基地，计划在十二五期间再造 7 个，花 10 年时间

达到 1500-2000 吨的阿胶供应规模，基本满足公司每年 2000吨阿胶的消耗量。同时，公司计划扩大九

朝贡胶原料 GAP 基地规模，配合阿胶价值回归，保障九朝贡胶生产原料供应。 

7.  

8. ●给予“增持”评级。预计公司 2011、2012、2013 年实现营业收入 33.53 亿元、41.49 亿元、51.14 亿

元，同比增长 52%、34%、32%，净利润 8.84 亿元、11.84 亿元、15.62 亿元，同比增长 52%、34%、32%，

每股收益 1.35 元、1.81 元、2.39 元，对应动态市盈率 32 倍、24 倍、18 倍。给予公司 2011 年 40 倍

PE 估值，合理估值 54 元。 

 

表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 

阿胶 97920  156672  203674  264776  

增长率（%） 60.00% 60.00% 30.00% 30.00% 

毛利率（%） 71.50% 78.00% 80.00% 81.00% 

复方阿胶 66600  78588  91162  104836  

增长率（%） 20.00% 18.00% 16.00% 15.00% 

毛利率（%） 66.50% 66.00% 65.50% 65.00% 

阿胶保健品 25000  37500  54375  76125  

增长率（%） 150.00% 50.00% 45.00% 40.00% 

毛利率（%） 46.10% 46.50% 47.00% 47.50% 

其他 56858  62544  65671  65671  

增长率（%） 15.00% 10.00% 5.00% 0.00% 

毛利率（%） 17.00% 16.00% 15.00% 14.00% 

总收入 246378  335304  414882  511408  

增长率（%） 18.50% 36.09% 23.73% 23.27% 

营业成本率 45.01% 39.90% 37.80% 35.87% 

毛利率（%） 54.99% 60.10% 62.20% 64.13% 

资料来源：民族证券 
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图 1：公司近年营业收入   图 2：公司近年净利润  

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 

 

图 3：公司近三年盈利水平 

 
数据来源：公司资料 民族证券 
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图 4：公司股权结构图  

 
数据来源：公司资料 民族证券 

 

图 5：2010 年募集资金使用情况表                  单位：万元 

 
数据来源：公司资料 民族证券 

 

附录：财务预测表 
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           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 1580  3426  4679  6334  营业收入 2464  3353  4149  5114  

  现金及等价物 1133  2847  3978  5488  营业成本 1109  1338  1568  1834  

  应收帐款 180  245  303  374  营业税金及附加 23  32  39  48  

  存货 194  234  274  321  销售费用 482  671  809  972  

  其它流动资产 73  100  123  152  管理费用 207  277  342  422  

非流动资产 1096  1235  1352  1478  财务费用 -21  -28  -35  -43  

  长期股权投资 74  74  74  74  资产减值损失 7  0  0  0  

  固定资产及其他 487  604  705  818  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 3  3  3  3  投资净收益 40  0  0  0  

  无形资产 129  151  166  179  营业利润 697  1065  1425  1881  

  其它非流动资产 403  403  403  403  营业外收入 6  0  0  0  

资产总计 3598  4661  6031  7813  营业外支出 2  0  0  0  

流动负债 719  867  1017  1189  利润总额 701  1065  1425  1881  

  短期借款 0  0  0  0  所得税 107  162  217  287  

  应付帐款 194  234  274  320  净利润 594  902  1208  1594  

  其它流动负债 525  634  743  869  少数股东损益 12  18  24  32  

非流动负债 62  74  87  102  归属于母公司所

 

582  884  1184  1562  

  长期借款 0  0  0  0  EBITDA 643  1036  1390  1838  

  其它非流动负债 62  74  87  102  EPS（元） 0.89  1.35  1.81  2.39  

负债合计 780  941  1104  1291       

  少数股东权益 74  92  116  148  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 2743  3628  4811  6373   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 3598  4661  6031  7813  成长能力     

     营业收入 18.5% 36.1% 23.7% 23.3% 

     营业利润 48.0% 52.8% 33.9% 32.0% 

     归属母公司净利

 

48.5% 51.9% 33.9% 32.0% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 55.0% 60.1% 62.2% 64.1% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 23.6% 26.4% 28.5% 30.5% 

经营活动现金流 682  951  1270  1657  ROE 21.2% 24.4% 24.6% 24.5% 

  净利润 594  902  1208  1594  ROIC 17.5% 23.1% 23.5% 23.5% 

  资产减值准备 7  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 48  60  70  80  资产负债率 21.7% 20.2% 18.3% 16.5% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 2.2  4.0  4.6  5.3  

  财物费用 -21  -28  -35  -43  速动比率 1.9  3.7  4.3  5.1  

  营运资本变动 93  17  27  27  营运能力     

  投资收益 -40  0  0  0  总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  

投资活动现金流 -433  -199  -187  -206  应收帐款周转率 13.7  13.7  13.7  13.7  

  资本支出 -150  -199  -187  -206  应付帐款周转率 5.7  5.7  5.7  5.7  

  其它 -283  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 -198  41  48  58  每股收益 0.89  1.35  1.81  2.39  

权益性融资 -236  0  0  0  每股经营现金 1.04  1.45  1.94  2.53  

负债净变化 17  13  13  15  每股净资产 4.19  5.55  7.36  9.74  

财务费用 21  28  35  43  估值比率     

现金净增加额 51  793  1131  1510  P/E 48.1  31.7  23.6  17.9  

期初现金余额 2004  2054  2847  3978  P/B 10.2  7.7  5.8  4.4  

期末现金余额  2054  2847  3978  5488  EV/EBITDA 87.0  54.0  40.3  30.4  

资料来源：公司报表、民族证券 
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西安交通大学硕士，曾就职于江中制药集团和某大型投资管理公司，具备 8年医药行业的从业经验，以及 8年证券行业的研究和

投资经验，善于从投资的视角和公司基本面两方面挖掘公司的投资价值。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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