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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 644 

流通股本(百万股) 644 

市价(元) 58.99 

市值(亿元) 380 

流通市值(亿元) 380 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4041.82 4715.27 5776.35 6874.38 8084.62 

增长率 yoy% 5.01% 16.66% 22.50% 19.01% 17.61% 

净利润（百万元） 780.00 1150.88 1452.39 1750.85 2103.89 

增长率 yoy% 77.10% 47.55% 26.20% 20.55% 20.16% 

每股收益（元） 1.21 1.79 2.26 2.72 3.27 

每股现金流量 3.33 3.03 0.47 3.18 2.30 

净资产收益率 7.55% 10.74% 13.17% 15.45% 18.00% 

P/E 48.70 33.01 26.16 21.70 18.06 

P/B 3.68 3.54 3.45 3.35 3.25 

备注：数据截止 2024/3/21 

 
投资要点 
◼ 事件：公司发布 2023 年报，报告期内实现营业收入 47.15 亿元，同比增长 16.6

6%；实现归母净利润 11.51 亿元，同比增长 47.55%；实现扣非归母净利润 10.83

亿元，同比增长 54.70%。 

◼ 全年业绩贴近预告上限，Q4 旺季收入端表现亮眼。2023 年公司实现归母净利润 1

1.51 亿元、扣非净利润 10.83 亿元，贴近此前业绩预告的上限，略超市场预期。

单四季度公司实现营收 12.87 亿元（同比+29.30%）；实现归母净利润 3.67 亿元

（同比+37.48%）；实现扣非净利润 3.82 亿元（同比+54.41%），单四季度净利率达

到 28.53%，表现亮眼。2023 年阿胶及系列产品实现营收 43.64 亿元，同比增长 1

7.98%，占总营收比重为 92.6%；阿胶系列产品毛利率为 72.4%，略高于整体毛利

率。 

◼ 净利率提升显著，经营效率持续优化。2023公司实现毛利率 70.2%，较 2022年同

期提升 1.94pp；实现净利率 24.4%，同比+5.13pp。销售规模效应叠加内部费用管

控，2023 年公司各项费用率均有所下降，销售/管理/财务费用率分别为 31.5%/8.

0%/-2.0%，分别同比-1.09pp/-1.57pp/-0.3pp。我们认为随着国企改革深化，公

司内在经营效率有望进一步提高，带来利润率的提升。 

◼ 渠道治理卓有成效，应收及存货水平均为近年来最佳。公司持续大力推进渠道治

理、优化渠道生态，截止 2023 年末公司存货余额为 10.1 亿元，较 2022年末减少

18.3%，占总资产比重为 7.6%（占比下降 2.2pp），存货占比创近几年的新低。202

3 年公司应收账款及票据合计为 4.4 亿元，较 2022 年末减少 20.4%，占营收比重

为 9.3%（占比下降 4.3pp），亦为近年来较低水平。截止 2023 年末，公司合同负

债余额 8.2 亿元，较 2022 年末增长 38.4%；整体来看，公司渠道库存保持良性健

康水平。 

◼ 盈利预测和投资建议：考虑到公司阿胶系列销售超此前预期，根据年报我们对盈

利预测略作调整，预计 2024-2026 年公司实现营业收入 57.76、68.74、80.85 亿

元，同比增长 22.50%、19.01%、17.61%，实现归母净利润 14.52、17.51、21.04

亿元（2024-2025 年预测前值为 13.40、16.64 亿元），同比增长 26.20%、20.5

5%、20.16%。考虑到公司为中药滋补老字号，核心产品阿胶系列销售重回正轨，

正在逐渐形成药品+健康消费品双轮驱动增长，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示事件：原材料价格波动的风险；阿胶块、复方阿胶浆恢复不及预期风

险；政策变化风险；研报使用信息数据更新不及时的风险。 

 

 
 

 

业绩贴近预告上限，库存水平创近年低点 

东阿阿胶（000423.SZ）/中

药 
证券研究报告/公司点评 2024年 03月 24日 

[Table_Industry] 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：东阿阿胶分季度收入（单位：百万元，%）  图表 4：东阿阿胶分季度归母净利润（单位：百万
元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税
归属母公

司净利润

2022 4,041.82 1,281.22 1,317.67 387.15 137.71 -67.28 132.79 780.00

2023 4,715.27 1,403.11 1,486.12 377.28 173.19 -92.62 210.94 1,150.88

同比增速 16.7% 9.5% 12.8% -2.5% 25.8% 37.7% 58.9% 47.55%
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2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q

营业收入 890.45 935.45 1,220.60 995.32 1,069.04 1,098.10 1,261.14 1,286.98

营收同比增长 21.40% -1.86% 7.14% -2.71% 20.06% 17.39% 3.32% 29.30%

营收环比增长 -12.97% 5.05% 30.48% -18.46% 7.41% 2.72% 14.85% 2.05%

营业成本 301.44 315.94 371.16 292.67 312.35 330.41 353.58 406.77

营业费用 361.03 338.16 445.66 172.82 425.79 327.53 566.01 166.79

管理费用 62.70 65.64 94.06 164.75 62.47 70.64 76.77 167.40

财务费用 -12.99 -17.12 -15.70 -21.47 -26.26 -23.98 -20.18 -22.21

营业利润 157.12 198.56 268.45 290.78 278.98 368.92 312.14 400.25

利润总额 158.21 198.95 265.71 289.14 278.79 369.22 307.13 407.65

所得税 43.50 5.62 61.48 22.19 48.29 67.85 53.87 40.94

归母净利润 114.68 193.59 204.64 267.10 230.34 300.78 252.56 367.21

归母净利润同比增长 86.01% 120.01% 34.95% 91.93% 100.86% 55.37% 23.42% 37.48%

净利率 12.88% 20.69% 16.77% 26.84% 21.55% 27.39% 20.03% 28.53%
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图表 1：东阿阿胶主要财务数据图（百万） 

图表 2：东阿阿胶分季度财务指标变化（单位：百万元，%） 
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图表 5：阿胶系列产品收入及占比情况（亿元；%）  图表 6：阿胶系列产品毛利率情况（%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：东阿阿胶毛利率和净利率情况  图表 8：东阿阿胶费用率变化情况 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

图表 9：东阿阿胶应收账款情况（亿元；%）  图表 10：东阿阿胶存货占比情况（亿元；%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 11：东阿阿胶财务预测模型 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

流动资产 10537 10770 11398 12012 营业收入 4715 5776 6874 8085

  现金 5826 5131 5915 5836 营业成本 1403 1710 2014 2347

  应收账款 63 323 225 358 营业税金及附加 67 82 98 115

  其他应收款 75 42 50 59 营业费用 1486 1791 2097 2425

  预付账款 11 13 15 18 管理费用 377 462 550 647

  存货 1012 1881 1834 2359 财务费用 -93 -81 -81 -87 

  其他流动资产 3551 3379 3359 3382 资产减值损失 -30 -54 -42 -48 

非流动资产 2769 2596 2415 2250 公允价值变动收益 0 -1 -1 -1 

  长期投资 74 74 74 74 投资净收益 44 30 50 60

  固定资产 1837 1728 1618 1507 营业利润 1360 1717 2071 2489

  无形资产 323 267 209 162 营业外收入 11 11 11 11

  其他非流动资产 535 527 515 507 营业外支出 9 9 9 9

资产总计 13306 13366 13814 14263 利润总额 1363 1720 2073 2491

流动负债 2407 2135 2285 2375 所得税 211 266 321 386

  短期借款 0 0 0 0 净利润 1152 1454 1752 2106

  应付账款 275 319 382 448 少数股东损益 1 1 1 2

  其他流动负债 2132 1816 1903 1927 归属母公司净利润 1151 1452 1751 2104

非流动负债 159 181 174 171 EBITDA 1411 1768 2120 2533

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.79 2.26 2.72 3.27

  其他非流动负债 159 181 174 171

负债合计 2566 2317 2459 2546 主要财务比率

 少数股东权益 22 23 24 26 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

  股本 644 644 644 644 成长能力

  资本公积 402 402 402 402 营业收入 16.7% 22.5% 19.0% 17.6%

  留存收益 9675 9981 10285 10645 营业利润 48.7% 26.2% 20.6% 20.2%

归属母公司股东权益 10719 11026 11331 11690 归属于母公司净利润 47.5% 26.2% 20.5% 20.2%

负债和股东权益 13306 13366 13814 14263 获利能力

毛利率(%) 70.2% 70.4% 70.7% 71.0%

现金流量表 净利率(%) 24.4% 25.1% 25.5% 26.0%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E ROE(%) 10.7% 13.2% 15.5% 18.0%

经营活动现金流 1953 302 2051 1481 ROIC(%) 53.3% 46.2% 67.0% 69.0%

  净利润 1152 1454 1752 2106 偿债能力

  折旧摊销 143 131 130 130 资产负债率(%) 19.3% 17.3% 17.8% 17.9%

  财务费用 -93 -81 -81 -87 净负债比率(%) 0.79% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -44 -30 -50 -60 流动比率 4.38 5.04 4.99 5.06

营运资金变动 681 -1315 354 -655 速动比率 3.96 4.16 4.19 4.06

  其他经营现金流 113 143 -55 47 营运能力

投资活动现金流 -718 88 99 97 总资产周转率 0.36 0.43 0.51 0.58

  资本支出 54 -13 0 0 应收账款周转率 11 22 18 19

  长期投资 727 0 0 0 应付账款周转率 5.47 5.75 5.75 5.66

  其他投资现金流 63 75 99 97 每股指标（元）

筹资活动现金流 -779 -1085 -1365 -1658 每股收益(最新摊薄) 1.79 2.26 2.72 3.27

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.03 0.47 3.18 2.30

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 16.65 17.12 17.59 18.15

  普通股增加 -10 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -340 0 0 0 P/E 33.01 26.16 21.70 18.06

  其他筹资现金流 -429 -1085 -1365 -1658 P/B 3.54 3.45 3.35 3.25

现金净增加额 456 -694 784 -79 EV/EBITDA 21 17 14 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



bGofQTB6HCxco8l+lOblUlz5+nYp1XHUyZSLmrOTG0TRdmtGiFaG7gi0baGVf1vs
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意

见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客

户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的
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