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生物医药行业 东阿阿胶（000423） 

公司点评报告 评级： 买入  

收盘价（元） 42.97  东阿阿胶三季报点评： 

 ---阿胶销售恢复提速，迎来四季度销售旺季  目标价（元） 50.05-55.31 

市场数据  

事项： 

东阿阿胶发布三季报，公司报告期实现营业收入18.63亿元，同

比增长4.87%，其中第三季度实现营业收入5.83亿，同比增长9.40%。

公司前三季度的每股收益为0.94元，同比增长45.94%。 

数据来源：公司公告，德邦证券研究 

点评： 

1． 从销售收入测算公司阿胶销售恢复较快：从阿胶公布的经营数据

来看，公司三季度的销售得到了较快的恢复。我们通过初步测算，

阿胶三季度的销售量和去年同季度相比，下滑大于6%，但是今

年二季度和去年二季度相比，下滑了48%，由此可见，阿胶三季

度销售量虽然还是稍弱于去年，但是第三季度阿胶的销售速度明

显加快。冬令进补是中国的传统文化，四季度是阿胶销售的旺季，

按照公司目前销售情况，公司今年的营业收入具有保障。 

 

 

52 周最高/最低(元) 61.27/36.60 

市净率 8.90 

总股本(亿) 6.54 

流通 A 股(亿) 6.54 

流通 B 股/H 股（亿） -/- 

总市值（亿元） 281.02 

流通 A 股市值（亿元） 281.02 
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表 2  东阿阿胶应收票据变化情况 

 

资料来源：公司公告，德邦证券研究所 

 

公司披露该项增长较快是由于公司每年年初对销售客户授信幵于年底收回，

使本期末较年初上升。票据为银行承兑，大部分年底到期收回。银行承兑

的票据具有较高的安全性。 

3． 公司产品的毛利率保持平稳，维持在 60%以上，公司管理费用有所增加，   

公司披露系增加研发和咨询费用所致。 

表 1  阿胶块销量简单测算 

 

资料来源：德邦证券研究所 

注：上述测算根据我们的简单模拟得出，具体计算公式详见8月7日报告《由东阿阿胶提价引发的

思考！》，*为每个时间段的加权平均价格。 

2． 公司应收票据增长较大，银行承兑票据安全性高：从公告披露情况来

看，公司今年前三季度应收票据增长较快，尤其是第三季度，应收票

据单季度增长了1.94亿元，类似现象在去年三季度没有发生。 

2011年 营业收入

增速

阿胶块价格同

比变化（元）

销量增速

（测算）

一季度 10.72% 488*-954 -43.00%

二季度（模拟测算） -5.26% 525*-954 -48.00%

上半年 2.92% 506*-954 -45.00%

三季度（模拟测算） 9.40% 542*-954 -6.25%

前三季度 4.87% 521*-954 -40.28%

2010-12-30 2011-3-31 2011-6-30 2011-9-30

应收票据（元） 51,000,724.81 72,032,182.40 71,713,597.01 265,754,806.50

单季度增加的应收票据（元） 21,031,457.59 -318,585.39 194,041,209.49

2009-12-30 2010-3-31 2010-6-30 2010-9-30 2010-12-30

应收票据（元） 40,654,322.36 37,304,991.20 41,203,365.68 41,830,029.11 51,000,724.81

单季度增加的应收票据（元） -3,349,331.16 3,898,374.48 626,663.43 9,170,695.70
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4． 我们维持对于东阿阿胶的盈利预测，2011-2013 年 EPS 为 1.32，1.76 和

2.42 元，给予 38-42 倍市盈率，按照公司 2011 年的盈利预期，公司的 6-12

个月目标价 50.05-55.31 元。 

 

 

投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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