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收入小幅增长，毛利率提升 

——东阿阿胶（000423）半年报点评 

 
事件: 

公司公布了 2011 年中报，营业收入 12.80 亿元，同比增长 2.92%；营业利

润5.35亿元，同比增长了46.43%；利润总额5.35亿元，同比增长了45.99%；

归属于母公司净利润 4.50 亿元，同比增长了 47.34%；扣除非经常性损益

后母公司净利润增幅为 40.62%。基本每股收益 0.69 元。 

点评: 

 销量下滑，毛利率提升。公司阿胶产品实现营业收入 9.92 亿元，同比

增长了 17.33%，毛利率为 71.90%，同比上升了 2.15 个百分点。医药贸易

营业收入 1.45 亿元，同比下降了 55.83%，毛利率为 6.88%，同比上升了

3.86 个百分点。今年伊始公司一次性大幅提价 60%，出厂价格大幅提升势

必会影响产品销量，预计今年全年公司阿胶产品销量处于下滑趋势，业绩

提升主要依赖于价格上涨、毛利率提升。 

 涨价符合公司自身未来规划，销量下滑不必过度担忧。我们认为公司产

品大幅提价符合自身的战略规划。未来公司以阿胶块为核心，大力发展上

下游相关产业，下游阿胶衍生品将成为未来公司支柱产品，如复方阿胶浆、

阿胶枣系列产品、桃花姬（桂圆膏）产品和阿胶原粉等产品，这些产品附

加值更高，阿胶的利用率也有所提升，这在目前国内驴皮资源整体紧缺的

背景下，是一个正确的战略选择。所以未来阿胶块在公司业务中的比重将

逐渐下降，投资者不必过度忧虑其销量的下滑。 

 未来重点建设商超和医院渠道。目前公司阿胶产品 80-90%通过 OTC 渠

道投放，商超和医院渠道将是公司十二五期间重点建设领域，预计未来几

年商超和医院渠道的销售收入占比将分别达到 30%和 20%左右。这与公司将

重点开发下游阿胶衍生品战略相辅相成，公司重点开发的阿胶衍生品桃花

姬、阿胶枣等保健食品适于通过商超渠道销售。公司的阿胶浆产品除了具

有补血功效以外，还能够缓解经受放化疗癌症患者的疲乏综合征，帮助患

者完成治疗。我们认为未来商超和医院渠道的开发将带动阿胶下游衍生品

的销售增长。 

 盈利预测与投资评级。我们调整公司 2011-2013 年每股收益为 1.37 元、

1.82 元和 2.32 元（此前为 1.38、1.83 和 2.41），对应前一交易日股价动

态市盈率为 35倍、26倍和 21倍，作为行业龙头企业，估值比较合理，我

们维持公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示。阿胶衍生品开发低于预期。 
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图表 1：东阿阿胶盈利预测（单位：万元） 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 207,911  246,378  259,175  317,746  388,820  

增长率 23.32% 18.50% 5.19% 22.60% 22.37% 

营业成本 106,230  110,887  84,468  93,689  106,475  

毛利率 48.91% 54.99% 67.41% 70.51% 72.62% 

营业税金及附加 1,789  2,329  2,450  2,600  2,890  

销售费用 37,751  48,151  50,824  61,579  75,159  

管理费用 17,371  20,726  22,445  27,263  33,400  

财务费用 -1,646  -2,086  -2,487  -2,606  -3,111  

期间费用率 25.72% 27.11% 27.31% 27.14% 27.12% 

资产减值损失 -47  666  760  800  850  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 621  3,992  5,890  6,300  6,600  

营业利润 47,082  69,697  106,606  140,721  179,758  

增长率 37.27% 48.03% 52.96% 32.00% 27.74% 

加：营业外收入 513  571  300  0  0  

减：营业外支出 253  163  50  0  0  

利润总额 47,342  70,105  106,856  140,721  179,758  

增长率 38.71% 48.08% 52.42% 31.69% 27.74% 

减：所得税 6,636  10,693  16,338  21,108  26,964  

所得税率 14.02% 15.25% 15.29% 15.00% 15.00% 

净利润 40,706  59,412  90,517  119,613  152,794  

增长率 37.46% 45.95% 52.36% 32.14% 27.74% 

减：少数股东损益 1,494  1,189  935  900  870  

归属于母公司所有者的净利润 39,212  58,222  89,582  118,713  151,924  

增长率 36.61% 48.48% 53.86% 32.52% 31.74% 

基本每股收益(元) 0.68  0.89  1.37  1.82  2.32  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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免责声明 
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任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 



  

 

公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


