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滋补龙头业绩稳健兑现，盈利能力持续提升 
 

 2023 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：东阿阿胶公布 2023 年三季度报告，2023Q3 公司营业收入 12.61 亿

元（YOY+3.32%），归母净利润 2.53 亿元（YOY+23.42%），扣非归母净利润

2.10 亿元（YOY+13.51%）。 

➢ 业绩稳健增长，净利润表现亮眼。2023 前三季度公司营业收入 34.28 亿元

（YOY+12.53%），归母净利润 7.84 亿元（YOY+52.79%），扣非归母净利润

7.00 亿元（YOY+54.86%）。公司前三季度净利润的高速增长得益于销售收入增

长及毛利率提升等因素带动净利润增加。 

➢ 销售收入增加叠加毛利率提升，拉动营业利润增长。2023 前三季度，公司

营业总成本 25.91 亿元（YOY+5.54%），销售毛利率 70.94%，较上年同期上升

近 3.4pct，营业利润 9.60 亿元（YOY+53.82%），主要系销售收入增长及毛利

率提升等因素带动营业利润增加所致。单 Q3 来看，2023Q3 公司营业总成本

10.25 亿元（YOY+8.07%），销售毛利率 71.96%，较上年同期上升近 2.4pct，

营业利润 3.12 亿元（YOY+16.27%）。  

➢ 公司现金流充沛，销售费用率略有上升。2023 前三季度，公司经营活动产

生的现金流量净额 12.88 亿元（YOY-0.04%），投资活动产生的现金流量净额

1.88 亿元（YOY+120.16%），本期购买理财资金较同期减少所致；截至 2023

年 9 月 30 日期末现金及现金等价物余额 60.55 亿元（YOY+51.47%）。2023Q3

公司销售费用率44.88%，同比上升8.3pct；管理费用率6.09%，同比下降1.6pct；

财务费用率-2.05%，得益于货币资金较同期增加，提高存款资金收益。 

➢ 投资建议：公司拥有滋补类龙头品牌，构建“药品+健康消费品”双轮驱动

业务模式，推进阿胶类中药全产业链融合发展，我们预计 2023-2025 年归母净

利润分别为 10/12/15 亿元，对应当前股价 PE 分别为 29/24/20 倍，维持”推

荐”评级。 

➢ 风险提示：毛驴养殖低于预期；驴皮价格大幅上涨；阿胶块销量下滑；新产

品放量低于预期；政策变化风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,042  4,741  5,567  6,541  

增长率（%） 5.0  17.3  17.4  17.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 780  1,016  1,246  1,500  

增长率（%） 77.1  30.3  22.6  20.4  

每股收益（元） 1.21  1.58  1.93  2.33  

PE 38  29  24  20  

PB 2.9  2.8  2.8  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,042  4,741  5,567  6,541   成长能力（%）     

营业成本 1,281  1,508  1,756  2,048   营业收入增长率 5.01  17.31  17.41  17.50  

营业税金及附加 68  73  85  100   EBIT 增长率 45.24  26.78  23.67  21.12  

销售费用 1,318  1,422  1,614  1,877   净利润增长率 77.10  30.26  22.60  20.41  

管理费用 387  471  554  634   盈利能力（%）     

研发费用 138  177  208  244   毛利率 68.30  68.19  68.46  68.69  

EBIT 889  1,127  1,394  1,688   净利润率 19.30  21.43  22.38  22.93  

财务费用 -67  -63  -65  -69   总资产收益率 ROA 6.18  7.93  9.33  10.79  

资产减值损失 -78  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.55  9.60  11.49  13.47  

投资收益 35  0  0  0   偿债能力         

营业利润 915  1,192  1,462  1,761   流动比率 4.66  4.90  4.53  4.27  

营业外收支 -3  2  2  2   速动比率 4.03  4.34  4.01  3.82  

利润总额 912  1,194  1,464  1,763   现金比率 2.56  2.76  2.55  2.40  

所得税 133  179  220  264   资产负债率（%） 18.05  17.18  18.61  19.79  

净利润 779  1,015  1,244  1,499   经营效率     

归属于母公司净利润 780  1,016  1,246  1,500   应收账款周转天数 34.67  36.00  36.00  36.00  

EBITDA 1,060  1,310  1,602  1,921   存货周转天数 352.86  265.00  240.00  200.00  

           总资产周转率 0.33  0.37  0.43  0.48  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5,370  5,585  5,882  6,223   每股收益 1.21  1.58  1.93  2.33  

应收账款及票据 551  566  664  780   每股净资产 16.04  16.44  16.84  17.29  

预付款项 10  25  29  34   每股经营现金流 3.33  1.87  2.29  2.74  

存货 1,239  1,095  1,154  1,122   每股股利 1.18  1.53  1.88  2.27  

其他流动资产 2,614  2,631  2,735  2,885   估值分析         

流动资产合计 9,784  9,901  10,464  11,044   PE 38  29  24  20  

长期股权投资 114  114  114  114   PB 2.9  2.8  2.8  2.7  

固定资产 1,963  2,009  2,002  1,996   EV/EBITDA 22.57  18.25  14.93  12.45  

无形资产 332  336  328  320   股息收益率（%） 2.54  3.31  4.05  4.88  

非流动资产合计 2,848  2,907  2,882  2,857            

资产合计 12,631  12,808  13,347  13,901             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 238  261  304  354   净利润 779  1,015  1,244  1,499  

其他流动负债 1,863  1,759  2,007  2,233   折旧和摊销 171  183  208  233  

流动负债合计 2,101  2,020  2,311  2,588   营运资金变动 1,245  15  24  37  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,145  1,205  1,473  1,764  

其他长期负债 180  181  173  163   资本开支 -46  -204  -155  -171  

非流动负债合计 180  181  173  163   投资 557  0  0  0  

负债合计 2,281  2,201  2,483  2,751   投资活动现金流 590  -205  -155  -171  

股本 654  644  644  644   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 22  21  19  18   债务募资 0  1  1  1  

股东权益合计 10,351  10,607  10,863  11,150   筹资活动现金流 -438  -785  -1,021  -1,253  

负债和股东权益合计 12,631  12,808  13,347  13,901   现金净流量 2,297  215  297  341  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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