
本研究报告仅通过邮件提供给 申万香港公司 使用。1

kuxsmi:37528kuxe
 

上
市
公
司 

    

公
司
研
究/

点
评
报
告 

  

  

证
券
研
究
报
告 

医药生物 

 

2014 年 08 月 17 日 

东阿阿胶 (000423) 

 ——阿胶浆打开提价空间，有利于市场健康持续发展

报告原因：有信息公布需要点评

 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍

维持   营业
收入

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA

市场数据： 2014 年 08 月 15 日 2013A 4,016 31 1,203 16 1.84 63.5 24.1 21 17
收盘价（元） 37.82 2014Q1 947 -2 427 12 0.65 68.1 7.9 
一年内最高/最低（元） 46.45/30.3 2014E 4,794 20 1,515 26 2.32 63.9 23.2 16 14
上证指数/深证成指 2227/7982 2015E 5,561 16 1,839 21 2.81 65.0 22.0 13 12
市净率 4.6 2016E 6,434 16 2,245 22 3.43 66.4 21.2 11 10
息率（分红/股价）   1.85

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  
流通 A 股市值（百万元） 24726

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 投资要点： 
基础数据:            2014年 03月 31日

 公司公告复方阿胶浆产品价格调整：因阿胶浆主要原材料价格、人工、能源
等成本持续上涨，经相关部门批复，公司将调整复方阿胶浆最高零售价格，上
调幅度不超过 53%，出厂价将做相应调整。 

 复方阿胶浆是气血双补第一品牌，成本压力导致厂商和渠道利润较低：复方
阿胶浆是国内滋补补益类的著名品牌，在气血双补领域是第一品牌，享有很高
的市场知名度和消费者认知，2013 年终端规模超过 10 亿元。近年来，除驴皮
成本上涨之外，复方阿胶浆的其他原材料（人参、党参等）价格持续上涨，导
致复方阿胶浆的成本压力进一步增加。公司另一产品阿胶块为企业自主定价，
近年来出厂价、终端价格持续上涨，适当消化了成本压力；但复方阿胶浆是国
家医保乙类、省管 OTC 品种，长期受最高零售价（省定价）限制，价格调整幅
度、频率远低于阿胶块，近年来仅有过一次提价（2012 年内调整各省终端零
售价不超过 30%、2013 年初上调出厂价约 25%）。这导致目前复方阿胶浆的厂
商毛利率显著低于阿胶块，渠道利润率也显著低于其他同类品种，不利于该产
品的资源投入和市场发展。 

 此次提价将打开阿胶浆价格空间，非对称提价有利于市场的良性发展：公司
此次公告最高零售价将上调不超过 53%，我们预计终端价格将从目前约 3.90
元/支提高到不超过 5.95 元/支。目前的渠道利润率较低，部分省市（如上海）
价格体系倒挂，不利于市场推广，我们预计公司将采用非对称提价方式（终端
提价幅度大、出厂提价幅度小）。一方面可以提高厂商毛利率，有利于公司划
拨更多的驴皮资源、营销资源投入阿胶浆品类，促进产品的可持续增长；另一
方面可以提高渠道利润率、激发渠道积极性，有利于市场的良性发展。 

 公司将分步提价、加强管控、积极营销，降低提价对渠道和终端的不利影响：
阿胶浆的消费人群对产品有一定敏感性，渠道也对出厂价调整较为关注。为消
除提价对渠道、终端的一次性冲击，我们预计公司将采取分步提价的操作策略，
在 2-3 年的周期内分若干次实现出厂价、终端价的调整。同时，公司将吸取
2012-2013 年提价的经验教训：（1）加快各省调价备案的速度，尽量缩短调
价时间窗（争取从上一轮调价 1 年缩短到 6 个月）；（2）加强渠道管控、控
制渠道库存，消化提价节奏不同步导致的区域性差异；（3）主动积极营销，
消化提价对终端销量的不利影响，最终促进阿胶浆 OTC 市场持续做大。 

 阿胶浆提价将带来利润弹性，暂不调整盈利预测、维持买入评级：假设阿胶
浆出厂价累计上调 25%、终端价格累计上调 53%，厂商毛利率将提高约 10 个百
分点，渠道利润率也将提高到与阿胶块类似的水平。假设销量小幅下滑、费用
投入有所增加，收入和毛利增量约 1.2-1.6 亿元（弹性约 15-20%），净利润
增量约 0.5-1 亿元（弹性在 5%以上）。由于公司尚未确定出厂价调整幅度和
节奏，我们暂不调整盈利预测，维持 2014-2016 年 EPS=2.32/2.81/3.43 元，
同比增长 26%、21%、22%，对应预测市盈率 16、13、11 倍。我们认为阿胶浆
打开提价空间、桃花姬快速增长、小分子阿胶新产品上市，将逐步推动公司走
出目前低速增长的态势，成为公司估值回归的催化剂和中长期增长的驱动力。
目前市盈率和市值显著低估，维持“买入”评级。 

每股净资产（元） 8.3

资产负债率% 13.01

总股本/流通 A 股(百万) 654/654

流通 B 股/H 股（百万） -/-

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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