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2010-2018 年公司对阿胶产品频繁提价，导致渠道库存积压

埋下隐患；2019 年以来超额库存清理完毕后，公司重点针对渠

道、库存、价格等问题展开针对性治理，在保留原有传统产品阿

胶块高价销售定向高端消费群体的同时，让其他产品定价逐步

“大众化”。2019 年始公司积极携手新潮传媒，开启线上线下组合

化的数字营销新模式，进军年轻消费者市场，老字号品牌焕发

“第二春”， 公司成为当下中医药养生企转型最成功的品牌之一，

2023Q1-Q3 公司线上销售占比近 20%，发展势头良好。 

滋补类补血补气类中成药百亿市场持续扩容，公司三

大产品地位牢固，构建“药品+健康消费品”双轮驱动增

长模式 

2023 年 补 血 补 气 类 中 成 药 零 售 市 场 规 模 达 134 亿 元

（yoy+25.2%），在整体中成药市场中占比恢复到 10.4%。其中阿

胶是补气补血类中成药第一大品类，阿胶系列产品分别位列前

二；市场销售规模超 10 亿元体量的有阿胶、复方阿胶浆，分别

占比达 42.8%、9.0%。公司探索“阿胶+”和“+ 阿胶”品类布局，立

足气血大品类向多个品类积极拓展，打造更多精品中药，相互协

同赋能。（1）阿胶块：是 OTC 第一大单品，公司拥有超过 40%

的市场份额，公司拥有领先的价格定位以及稳固的品牌壁垒，已

恢复稳健增长。（2）复方阿胶浆：上市四十余年，为医保双跨的

气血双补独家产品；2023 年医保取消支付限制，未来学术和零售

端有望相互赋能。（3）桃花姬&阿胶粉：线上&线下拓宽销售渠
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1619”品牌：布局男科滋补，加强线上线下融合。 

投资建议 

公司产品定位明确，传统品牌竞争力突出，公司积极拥抱新渠

道下的数字化转型，挖掘产品潜力，用有温度的优质内容，触

达不同圈层的消费群体，成为了当下中医药养生企转型最成功
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倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示 

销售低于预期；行业负面事件风险；行业竞争加剧风险；产品

降价风险；原材料驴皮价格上涨风险； 

 

盈利预测与估值 

  

[Table_profit]      财务摘要 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,042 4,715 5,556 6,493 7,497 

YoY（%） 5.0% 16.7% 17.8% 16.9% 15.5% 

归母净利润(百万元) 780 1,151 1,383 1,657 1,974 

YoY（%） 77.1% 47.5% 20.1% 19.9% 19.1% 

毛利率（%） 68.3% 70.2% 71.0% 72.1% 73.1% 

每股收益（元） 1.21 1.79 2.15 2.57 3.07 

ROE 7.6% 10.7% 11.4% 12.0% 12.5% 

市盈率 41  27  23 19 16 

 
  



sUlWsYfZ8VkWfXrQqR6M9RbRnPnNnPtPiNqQvNiNqRqNaQpOyQxNmOrOuOnQsO
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1.公司历史沿革与基本情况 

1.1.历史沿革与股权结构 

传承三千载，一诺七十年。公司为阿胶滋补类中药龙头，地处道地正宗阿胶发

源地——山东省东阿县，被誉为滋补养生第一品牌。前身为山东东阿阿胶厂，于 

1952 年建厂，随后在 1993 年改组为股份制有限公司，1996 年在深交所上市，2005 

年加入华润集团。公司业务覆盖阿胶系列产品从研发、生产到销售的全部环节，从上

游制造到下游农户养殖覆盖整个阿胶产业链，原料掌控性强、阿胶生产技术水平高，

作为阿胶行业标准的制定者，公司在整个阿胶行业中地位非常稳固，加上品牌效应下

企业高端产品路线持续吸引高端消费者购买，企业销量在原材料价格大幅上涨背景下

仍然保持稳定。 

图 1 公司发展历程图 

 

  

 

背靠国资委，股权结构稳定。公司第一大股东为华润东阿阿胶有限公司，与华

润医药控股有限公司为一致行动人，合计持有公司股份 36.8%。实控人为中国华润有

限公司，背靠国务院国资委。 



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

 

6 

  

图 2 公司股权结构（截止 2024Q1） 

 
  

华润系高管接任，注入新活力。华润医药集团有限公司执行董事，首席执行官

白晓松先生于 2023 年 3 月任职东阿阿胶董事长，其曾任华润（集团）有限公司战略管

理部业务总监、华润双鹤药业股份有限公司助理总裁、华润三九医药股份有限公司副总

裁等。程杰先生于 2022 年 1 月任职东阿阿胶总裁，历任华润三九 999 感冒灵产品经理、

产品总监、OTC 销售市场部总监、专业品牌事业部党总支书记、总经理，三九赛诺菲

（深圳）健康产业有限公司董事、总经理等，具备丰富的市场营销推广经验。 

表 1 公司管理层梳理（2023A）  

姓名 职位 姓名 职位 

白晓松 北京大学经济学硕士学位，高级工程师  程杰  沈阳药科大学理学学士学位，高级工程师 

 

曾任华润（集团）有限公司战略管理部业务总

监，华润双鹤药业股份有限公司助理总裁，华

润雪花啤酒（中国）有限公司副总经理，华润

三九医药股份有限公司副总裁。   

曾任华润三九 999 感冒灵产品经理、产品总监、

OTC销售市场部总监、营销中心副总经理、专

业品牌事业部党总支书记、总经理，三九赛诺菲

（深圳）健康产业有限公司董事、总经理等。  

 

现任华润医药集团有限公司执行董事、首席执

行官，华润三九医药股份有限公司董事，华润

双鹤药业股份有限公司董事，东阿阿胶股份有

限公司董事长。  

现任东阿阿胶股份有限公司 书记、董事、总

裁。 

丁红岩 北京交通大学管理学硕士学位，高级会计师 崔兴品 

中国科学技术大学化学系分析化学博士研究生学

位，曾在美国宾夕法尼亚大学药理系开展过博士

后研究工作 

 

曾任中铁国际经济合作有限公司副总会计师，

华润医药集团有限公司审计合规部高级总监、

副总经理，总审计师等。   

曾任华润（集团）有限公司环境健康和安全部副

总经理。 

 

现任东阿阿胶股份有限公司 委员、董事、

副总裁、财务总监、董事会秘书。  

现任华润医药集团有限公司副总裁，华润三九医

药股份有限公司董事，东阿阿胶股份有限公司董

事。 

任辉  沈阳药科大学工商管理学院经济学学士学位， 李庆川 南开大学管理学学士及清华大学工商管理硕士学
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中级经济师 位，助理工程师 

 

曾任北京紫竹药业有限公司总经理助理兼经理

工作部主任，华润医药集团有限公司投资与法

务部总监、董事会办公室总监、法律合规部副

总经理，华润医药集团有限公司办公室总经

理、 办公室主任、董事会办公室主任，华

润医药集团有限公司办公室总经理、 办公

室主任。  

曾任深圳市三九医药贸易有限公司 OTC代表、

OTC区域总经理，华润三九医药股份有限公司

全国连锁 KA 经理、全国连锁总监、KA 平台总

经理，OTC事业部助理总经理兼大健康（圣

海）事业部副总经理等。  

 

现任东阿阿胶股份有限公司 副书记、副总

裁。  现任东阿阿胶股份有限公司副总裁。 

  

 

1.2.公司主营阿胶系列产品 

公司传统产品涵盖阿胶块、复方阿胶浆、健脑补肾口服液、海龙胶口服液、龟鹿

二仙口服液、龟甲胶、骨龙胶囊、鹿角胶等，还有其他战略储备产品 40 余种。 

表 2 公司主要产品梳理 

序号 产品名称 图例 医保 介绍 

1 阿胶块 

 

否 

1980、1985、1990 年三次荣获国家质

量金奖，1991 年荣获长城国际金奖，

2015 年荣获全国质量奖。目前，东阿

阿胶是 OTC 第一大单品，滋补养生第

一品牌 

2 复方阿胶浆 

 

国家医

保（乙

类） 

中药独家品种，补气养血、助睡眠、解

疲劳、治贫血。零蔗糖、无防腐剂。 

3 
“桃花姬”阿

胶糕 

 

否 
包装采用中国风设计，更适合高端女性

和有礼品需求人群 

4 阿胶速溶粉 

 

否 
2020 年上市，单袋独立包装，方便时

尚，拓展多元化服用场景 

5 
“皇家围场

1619” 

 

否 
温补肾阳，固本培元，拓展男士滋补养

生新人群。 

6 其他战略储备产品 40 余种   
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表 3 公司现有产品在城市实体药店销售概况（2023A） 

排名  产品名  
销售额（万元） 

2023-yoy 占比   

2018 2019 2020 2021 2022 2023 

1 阿胶块 422,849 393,075 253,222 222,379 230,819 264,859 14.75% 68.18% 

2 复方阿胶浆 150,249 109,859 65,090 64,349 82,030 120,727 47.17% 31.08% 

3 骨龙胶囊 529 516 467 626 914 683 -25.32% 0.18% 

4 阿胶补血颗粒 449 385 451 696 1,179 605 -48.7% 0.16% 

5 健脑补肾丸 584 434 217 587 553 516 -6.55% 0.13% 

6 阿胶补血膏 2,094 1,377 1,012 858 972 353 -63.73% 0.09% 

7 
阿胶益寿口服液、

阿胶益寿合剂 
852 304 213 416 571 240 -57.93% 0.06% 

8 鹿角胶 178 147 116 95 77 157 104.04% 0.04% 

9 龟甲胶 155 151 68 51 260 136 -47.58% 0.04% 

10 
健脑补肾口服液、

健脑补肾合剂 
334 131 93 122 112 86 -23.63% 0.02% 

11 黄明胶 559 342 103 47 25 31 21.85% 0.01% 

12 喜字阿胶 3 2 1 -- -- 20 -- 0.01% 

13 海龙胶 327 176 92 70 53 18 -66.83% 0% 

14 海龙胶口服液 2 1 3 9 31 17 -45.02% 0% 

15 安尔眠糖浆 7 6 6 6 7 10 38.56% 0% 

16 调经至宝丸 35 25 15 21 15 9 -35.51% 0% 

17 安宫止血颗粒 0 22 13 23 12 7 -40.92% 0% 

18 舒肝健胃丸 7 7 6 9 4 3 -22.87% 0% 

19 复方阿胶颗粒 4 4 3 1 8 3 -59.88% 0% 

20 龟鹿二仙口服液 -- -- -- 15 12 2 -82.26% 0% 

 合计 /亿元  57.9 50.7 32.1 29.0 31.8 38.8 22.3%  

  

 

表 4 公司主导参与标准制定情况 

标准 内容 

国家工信部行业标准《阿

胶糕》QB/T5728-2022 

规定了阿胶糕的原辅料、感官、理化、生产过程要求、检验规则、标签、标志、运

输和贮存等内容，提供了阿胶糕中阿胶含量及驴皮源、牛皮源、猪皮源、马皮源成

分的检测方法 

狗腿骨药材标准 
规定了狗腿骨的性状、鉴别方法、浸出物、性味与归经等内容。已被纳入《山东省

中药材标准》 

食品中透明质酸钠检测、

优质肉驴养殖加工技术规

范等九项团体标准 

建立了食品中透明质酸钠检测方法、规范了驴产业发展 

《鲜、冻驴肉及副产品》

行业标准 
提升了全省驴产业标准化水平 

资料 ：公司 ESG 报告，华西证券研究所 
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公司在研产品储备丰富。公司打造独有的“一中心”“三高地”研发创新平台。“一

中心”即科技部认定的行业内唯一的“国家胶类中药工程技术研究中心”，致力于将该

中心打造为胶类全产业链原创技术策源地，解决制约阿胶等胶类行业发展的卡 关

键共性问题。“三高地”即“胶类中药研发创新高地”“健康消费品研发创新高地”“滋补

中药研发高地”。其中，“胶类中药研发创新高地”立足山东，联合山东中医药大学、

青岛海洋生物医药研究院院士团队，聚焦解决胶类中药技术难题，围绕胶类药物的物

质基础、作用机制以及创新制剂开展研究，打造产学研合作和科技成果产业化亮点工

程；“健康消费品研发创新高地”布局江浙沪，充分发挥健康消费品领域的技术、供应

链、人才、信息等区域优势，构筑胶类中药在滋补健康消费品的竞争优势；“滋补中

药研发高地”进军粤港澳，以建立滋补中药研究院为抓手，积极加入“大湾区创新药物

研发中心”，联合国内外顶尖研究机构及权威专家，系统开展滋补中药、特色膏方和

创新中药研发。  

表 5 公司在研管线（2023A） 

序号 研发项目 项目目的 项目进展 

1 
复方阿胶浆

改良型新药 
拓展新适应症 已申请 IND，并获得临床试验申请受理通知书 

2 
中药大品种

培育 

基于循证证据研究，明确大品种的

临床精准定位和优势病种。 

围绕东阿阿胶、复方阿胶浆、龟鹿二仙口服液、健脑补

肾丸等重点品种，开展物质基础、作用机制、高水平临

床 RCT 研究等 26 个研究项目，目前项目正在进行中。 

3 新产品开发 

基于公司“双轮驱动”战略，开展中

药经典名方、中药创新药研发； 

开发系列“阿胶+”“+阿胶”大健康产

品。 

1．持续推进中药经典名方开发，其中进度最快的项目

已完成全部研究工作，择机申报；新立项 1 个创新药研

发项目。 

2．开发 15 款“阿胶+”“+阿胶”产品。 

  

由于人工、企业运营和原料成本持续上升，公司 2012-2018 年多次上调阿胶出厂

价，公司营收体量于 2017 年达到 73.7 亿元。但自从 2018 年国家卫计委公益热线官

微“全国卫生 12320”发布阿胶产品负面效果信息的微博后，阿胶整体行业持续下滑，

导致阿胶渠道库存运转周期增加。公司为清理渠道库存，从 2019 年起严格控制发货，

使得公司于 2019 年出现上市以来首次-60%的负增长。2019 年后终端价格趋于稳定，

业绩呈现恢复性增长。公司于 2020H2 迎来拐点，2020Q4 公司毛利率已经回到 2018

年水平，并于 2021Q3 突破 60%大关，达到 62.66%，重新恢复收入利润增速。2023 

年公司实现营收 47.2 亿元，2019-2023 年营收 GAGR=12.4%；归母净利润 11.5 亿元

（yoy+47.5%）。 

公司主要收入 为阿胶及系列产品。2023 年阿胶系列产品营收占比达 93%，

其他药品及保健品占比 4%，毛驴养殖及销售的收入占比 2%；阿胶系列产品毛利占

比达 95.4%。分具体产品来看，根据公司投资者交流记录显示，2023Q1-3 东阿阿胶

块约占近 50%，复方阿胶浆约占近 30%，“桃花姬”阿胶糕约占 10%。产品增长情况：

阿胶块基本持平；复方阿胶浆增长近 40%；桃花姬阿胶糕增长 70%左右。 
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图 3 公司营业收入&归母净利润及其增长（亿元）  图 4 公司营收构成（亿元） 

 

 

 

     

 

图 5 公司各项费用率情况  图 6 公司各业务毛利率和归母净利率变化情况 

 

 

 
     

 

图 7 公司各业务板块毛利润占比情况（2023A）  图 8 公司营业成本构成 
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图 9 公司 2023Q1-3 阿胶系列产品构成  图 10 公司 2023Q1-3 阿胶系列产品增速 

 

 

 

     

 

2019 年以来公司进行组织调整，逐步优化精简人员。根据公司公开调研纪

要显示，2022 年是公司七十年以来最大范围的组织调整，整合压缩组织 39 个，

优化精简人员超过 700 人，干部队伍整体变动率达到 60%+，实现全年劳动生产

率提升 43%，收入分配改革覆盖率达到 51%。通过绩效考核以及薪酬改革，有

效激发了团队工作效率，公司人均创收从 2019 年 60 万元逐年提升至 20223 年 

128 万元，人均创利从-9 万元提升至 31 万元。 

图 11 公司近年公司员工人数逐步精简  图 12 近年公司人均创收和创稳步提升（万元） 

 

 

 
     

 

企业转型迎来收获期，持续推进“四个重塑”，扎实落地十四五战略举措。2023

年 3 月，华润医药集团任命白晓松为董事长，锚定了发展方向。东阿阿胶开展自我革

新，加快转型发展，深入践行华润集团提出的“四个重塑”。 2022 年，公司制定了十

四五发展战略目标： 其主要发展思路：（1）通过品牌唤醒，巩固“滋补国宝、东阿阿

胶”顶流品牌；通过品牌焕新，打造国潮新品牌；（2）构建“药品+健康消费品”双轮驱

动业务模式，引进新产品，相互协同赋能；（3）依托 “一中心”“三高地”布局研发，

开拓新品类、新产品、新功效、新人群，通过差异化创新，构建技术壁垒； 
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表 6 公司深入践行华润集团提出的“四个重塑” 

四个重塑 内容 

价值重塑 
通过多触点的品牌活动，全方位提升品牌势能，巩固滋补国宝东阿阿胶顶流品牌地位，构筑品

牌壁垒，凸显品牌独特性，稳固行业龙头地位。 

业务重塑 
构建“药品”“健康消费品”双轮驱动增长模式，以阿胶、复方阿胶浆为基石，向“阿胶+”和“+阿

胶”不断延伸，覆盖更多消费者，立足气血大品类向多个品类积极拓展，打造更多精品中药。 

组织重塑 
通过重构人才生态和多元化的组织管控模式，构建担当、积极的组织氛围，打造精干的组织和

人才队伍，支撑业务发展。 

精神重塑 
坚持党建引领高质量发展，促进党建与业务深度融合，深度践行“为品质立信、为团队立志、为

行业立范、为生民立命、为民族立魂”五立宣言，进一步增强发展信心和动力。 

资料 ：2022年报，华西证券研究所 

随着疫情的影响，消费者自我保健以及自我药疗意识不断增强。中医药作为纯

天然疗法，在慢病防治和“治未病”具有明显优势，中药品牌价值历久弥新。根据西

普会发布的“2022 年健康产业品牌价值榜”，其从“市场价值、盈利预期”两个维度对其

经济价值和未来收益进行系统评估，头部品牌集中度进一步提升，中成药、慢病用药

品牌价值进一步凸显。TOP50 品牌中，中成药上榜品牌数量持续增加，2022 年共计

22 个中成药品牌上榜。东阿阿胶和云南白药连续多年稳居前二，延续强者恒强态势。

十四五规划中，明确中医药发展目标任务和重点措施，推进中医药振兴发展，在此背

景下，我国中成药行业进入良好发展态势，中成药品牌价值有望持续增强。 

图 13 2022 年西普会“健康产业品牌价值榜”排名 
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