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块与浆共同提价，12 年高增长可期 
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事项： 

[Table_Summary] 公司公告：自公告之日起调整复方阿胶浆零售价，上调幅度不超过 30%，具体将视各地区备案情况确定，出厂价将相应

调整；阿胶出厂价上调 10%，零售价不变；副总经理程继忠先生辞职。 

评论： 

 销量恢复为阿胶块提价奠定基础，提价幅度符合预期 

公司此次提高出厂价格主要是基于当前销售量的恢复以及终端价格逐步执行到位。从 11年前三季度的销售情况来看，确

认收入的销量已经在 900吨左右，Q4 销量持续恢复，预计 11年全年销售量将在 1600 吨左右，约为 10年销量的 90%。

实际上，公司从 10月份已经开始对发货速度进行控制，终端销售量预计更为乐观。由于低价的库存逐步消耗，上海等主

要城市的药店价格都已超过 1200 元/kg，北京地区药店价格已经接近 1500 元/kg。公司此次小幅提升出厂价，将进一步

推动终端价格的执行到位。 

 

表  1：阿胶块历次出厂价调整 

 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 

出厂价（公斤 /元，含税） 132 158 196 275 324 392  596 954 1049  

涨幅   20% 24% 40% 18% 21% 52% 60% 10% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司此次提价幅度为 10%，与我们的预期幅度基本一致。如果终端价格能够在 12 年 4 季度旺季的时候执行到位，公司

可能会进一步调整终端价格。在驴皮资源日趋缺，下游消费需求不断升级的背景下，阿胶提价实施价值回归是必然的策

略。而对比冬虫夏草等滋补品种，阿胶的提价幅度仍远远落后，未来阿胶块价格提升依然有很大的空间。 

销量方面，公司从 10 月份就开始控货，预计渠道和终端累积的库存有限，而且 1 月份正值春节销售旺季，提价预计对

12 年的销售影响有限。我们预计 12 年销量将逐步恢复至 10年的水平。 

 阿胶浆零售价调整，出厂价调整待定 

11 月 21 日山东省物价局发布了复方阿胶浆最高零售价调整通知，提价幅度约为 30%。公司此次调整零售价的幅度与山

东省物价局基本一致。考虑到复方阿胶浆已纳入国家医保乙类目录，其他省份提价需要进一步背案。从 05 年调价的情况

来看，浙江、重庆、福建等省份均参考了山东省价格制定最高零售价。如果主要省份最高零售价能够调整，公司出厂价

将相应调整。复方阿胶浆价格提升也将缓解公司成本上升压力。05~10 年间复方阿胶浆的主要五味药材（阿胶、红参、

熟地黄、党参、山楂）价格均有所上涨，其中党参就上升了 588%。 
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表  2：历次复方阿胶浆价格调整情况 

规格 单位 最新最高零售价 山东省基药价格 05 年最高零售价 00 年最高零售价 

20ml 支 3.9 3 3 2.38 

200ml 盒 (瓶 ) 32.9 28 23  

250ml 盒 (瓶 ) 40.5 33 29 22 

20ml（无糖型） 支 4.3 3.33   

200ml（无糖型） 盒 (瓶 ) 36.3 29   

250ml（无糖型） 盒 (瓶 ) 44.6    

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 渠道整理基本完成，程总离职不影响公司长远发展 

程总于 09年初进入公司，主要帮助公司解决销售渠道问题，包括：1）整理经销商队伍，对一级经销商严格筛选，保留

信誉较高的经销商；2）控制发货，严防串货，促进终端价格到位。经过近 2年的渠道整理，各级经销商体系已经基本理

顺，各种串货基本得到遏制。在 10~11年公司大幅提价的过程中，各级渠道保持基本稳定，也得益于程总渠道整理的功

劳。阿胶的价值回归策略在程总上任之前就已经确立，而程总对策略的执行只是起到加速推动作用，因此其离职不会对

公司长远发展带来很大影响。公司渠道也已经基本梳理完毕，后续逐步执行提价预计不会受到渠道管理所制约。分管药

店和医院的销售经理均未发生变化，预计程总离职也不会带来销售队伍的太大变动。从程总以往所服务过的公司葵花药

业和步长药业的发展趋势来看，其离去并没有带来太大的波动。 

 看好公司独特资源与品牌，维持公司“推荐”评级，一年期目标价 54-60元 

随着阿胶块终端价格逐步执行到位，出厂价和终端价的价差将逐步扩大，我们预计 12年出厂价格还会继续调整，同时如

果复方阿胶浆价格能顺利提价，则 12-13年增速将加快。在阿胶块与阿胶浆共同提价的基础上，12年业绩有望继续延续

高速增长趋势，因此我们上调公司 12-13EPS为 1.80（+0.1）和 2.31（+0.27）元，对应市盈率为 23X和 18X。公司拥

有独特资源与品牌，围绕阿胶进行产品价值回归与产品多方向延伸，战略定位清晰，维持“推荐”评级，，一年期目标价

54-60 元（12PE30-33x）。 
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表 3：公司分产品预测（单位：百万） 

  2006 2007 2008 2009 2010A 2011E 2012E 2013E 

阿胶及系列                 

收入 701.0  953.6  1051.2  1262.0  1616.1  2118.9  2601.0  3227.1  

收入增长率   36.0% 10.2% 20.1% 28.1% 31.1% 22.8% 24.1% 

毛利率 68.4% 67.2% 64.63% 66.9% 69.7% 75.1% 75.9% 77.5% 

毛利 480  641  679  845  1126  1592  1973  2500  

毛利增长率   33.67% 5.95% 24.36% 33.32% 41.36% 23.95% 26.69% 

    1、阿胶块 313  464  512  581  815  1174  1485  1879  

         增长率   48% 10% 13% 40% 44% 27% 27% 

    出厂均价（元/kg） 157  221  277  306  453  815  938  1031  

     增长率   41% 25% 10% 48% 80% 15% 10% 

     销量（吨） 2000  2100  1850  1900  1800  1440  1584  1822  

     毛利率 63.2% 67.9% 69.2% 70.1% 73.7% 82% 83% 85% 

    2、复方阿胶浆 320  400  430  559  671  805  966  1178  

         增长率   25% 8% 30% 20% 20% 20% 22% 

     毛利率 73.7% 73.3% 68.0% 67.1% 67% 67% 67% 68% 

    3、其他产品 67.6  89.9  108.9  122.2  130.0  140.0  150.0  170.0  

     毛利率 68% 37% 30% 52% 58% 60% 60% 60% 

药用辅料                 

收入 44.7  47.2  54.6  53.2  58.0  60.9  63.9  67.1  

增长率   5.5% 15.7% -2.6% 9.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 19.0% 21.6% 19.7% 23.1% 23.1% 23.1% 23.1% 23.1% 

保健食品                 

收入 52.2  77.6  81.8  100.0  200.0  300.1  420.1  588.1  

增长率   48.7% 5.4% 22.2% 100.0% 50.0% 40.0% 40.0% 

毛利率 50.9% 51.3% 49.2% 45.8% 46.0% 50.6% 55.7% 58.4% 

医疗器械                 

收入 30.3  39.1  49.2  75.5  78.0  85.8  94.4  198.2  

增长率   29.1% 25.7% 53.4% 3.4% 10.0% 10.0% 110.0% 

毛利率 41.2% 42.1% 46.8% 52.5% 52.5% 52.5% 52.5% 52.5% 

内部抵消                 

收入 (153)  (226)  (215)  (216)  (237)  (254)  (269)  (282)  

增长率   48.1% -5.1% 0.7% 9.7% 7.0% 6.0% 5.0% 

毛利率 -1.3% 10.5% -4.9% -1.2% -1.2% -1.2% -1.2% -1.2% 

医药商业                 

收入 263.2  368.8  481.6  648.6  537.0  590.7  649.8  714.7  

增长率   40.1% 30.6% 34.7% -17.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 4.5% 3.7% 4.1% 4.2% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 

其他                 

收入 130.5  114.2  169.6  149.1  217.0  238.7  262.6  288.8  

增长率   -12.5% 48.6% -12.1% 45.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 43.1% 29.4% 30.5% 27.2% 27.2% 27.2% 27.2% 27.2% 

主营业务收入合计 1069.4  1374.5  1673.5  2072.2  2469.1  3141.5  3823.0  4801.9  

增长率   28.5% 21.7% 23.8% 19.2% 27.2% 21.7% 25.6% 

毛利率 55.8% 53.2% 49.9% 48.9% 54.9% 60.3% 62.0% 64.0% 

营业成本 /营业收入 44.2% 46.8% 50.1% 51.1% 45.1% 39.7% 38.0% 36.0% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1133 2140 2802 3709  营业收入 2464 3152 3836 4669 

应收款项 205 259 315 384  营业成本 1109 1252 1457 1682 

存货净额 194 247 287 331  营业税金及附加 23 28 35 42 

其他流动资产 970 487 593 721  销售费用 482 583 675 822 

流动资产合计 2502 3133 3997 5145  管理费用 207 261 285 346 

固定资产 484 582 699 805  财务费用 (21)  (15)  (22)  (29)  

无形资产及其他 128 123 118 113  投资收益 40 5 5 5 

投资性房地产 410 410 410 410  资产减值及公允价值变动 (7) (2) (2) (2) 

长期股权投资 74 34 34 34  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 3598 4282 5258 6507  营业利润 697 1045 1410 1809 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 4 0 0 0 

应付款项 194 190 220 255  利润总额 701 1045 1410 1809 

其他流动负债 525 572 659 777  所得税费用 107 157 211 271 

流动负债合计 719 762 879 1031  少数股东损益 12 18 24 31 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 582 870 1174 1507 

其他长期负债 62 82 102 122       

长期负债合计 62 82 102 122  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 780 843 981 1153  净利润 582 870 1174 1507 

少数股东权益 74 86 103 125  资产减值准备 7 3 2 2 

股东权益 2743 3353 4175 5230  折旧摊销 48 52 64 76 

负债和股东权益总计 3598 4282 5258 6507  公允价值变动损失 7 2 2 2 

      财务费用   (21)  (15)  (22)  (29)  

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (1136)  441 (63)  (67)  

每股收益 0.89 1.33 1.80 2.30  其它 0 10 15 20 

每股红利 0.33 0.40 0.54 0.69  经营活动现金流 (492)  1378 1195 1539 

每股净资产 4.19 5.13 6.38 8.00  资本开支 (137)  (150)  (180)  (180)  

ROIC 22% 32% 41% 50%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 21% 26% 28% 29%  投资活动现金流 (93)  (110)  (180)  (180)  

毛利率 55% 60% 62% 64%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  26% 33% 36% 38%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  28% 34% 38% 40%  支付股利、利息 (214)  (261)  (352)  (452)  

收入增长 19% 28% 22% 22%  其它融资现金流 173 0 0 0 

净利润增长率 48% 50% 35% 28%  融资活动现金流 (255)  (261)  (352)  (452)  

资产负债率 24% 22% 21% 20%  现金净变动 (841)  1007 662 907 

息率 1% 1% 1% 2%  货币资金的期初余额   1974 1133 2140 2802 

P/E 46.1 30.8 22.8 17.8  货币资金的期末余额   1133 2140 2802 3709 

P/B 9.8 8.0 6.4 5.1  企业自由现金流 (681)  1216 998 1339 

EV/EBITDA 40.0 25.6 19.2 15.1  权益自由现金流 (508)  1229 1017 1364 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《东阿阿胶-000423-阿胶浆最高零售价调整为出厂价提高打开空间》  ——

2011-11-29 

《东阿阿胶 -000423-阿胶块销售逐月恢复，期待 4 季度旺季到来》 ——

2011-10-24 

《东阿阿胶-000423-阿胶价值回归，提价驱动业绩》  ——2011-08-16 

《东阿阿胶-000423-调整基本到位，11 年仍值得期待》  ——2011-04-12 

《东阿阿胶-000423-2010 年中报点评：阿胶提价效应使业绩强劲增长》  —

—2010-08-31  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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