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马应龙：继续保持稳中求进的风格 
事件描述 

6 月 1 日，我们参加了马应龙股东大会，并对公司进行了调研。 

事件评论 
 

一、并购强调战略一致性 
公司坚持以肛肠治痔及下消化道领域为核心定位，策略发展妇科、皮肤科领域，加快发展定位差异化、功能互补

化、剂型多样化、梯队合理化的产品系列。从公司投资来看，分为产业投资、财务投资和证券投资三大部分，主要集

中在产业投资。为了控制风险，马应龙对并购持较谨慎的态度，强调标的同公司战略的一致性，并注重出手的时机。

公司近几年并购一直在做加减法，主要是做减法。吉林马应龙和安徽精方的业务因同公司战略不符，最终被出售。马

应龙大药房已成长为公司利润增长点，肛肠医院因服务于和主导产品相同的客户而受到公司高度重视。 

  

二、业务增量来源三个部分  
    结合公司战略，马应龙业务增长将来源于这样几个方面：一是治痔类药物的销售。该类药物应能保持两位数的年

增长率。随着医改的推进，卫生系统对廉价药品的需求增大，我们认为马应龙痔疮栓、膏、眼膏等独家产品进入基本

药物目录的可能性也较大。另外公司治痔类新产品如地奥司明片、痔炎消片、金玄痔科熏洗剂、聚乙二醇 4000 散等

的增长较快。2007 年以来，公司内部实行了“增量考核”、“对标考核”，即将已实现的增量转化为存量，考核标准滚

动提高，激励机制比较到位。公司未来会把医保产品和非医保产品分类营销，以期全面收获；二是搞好现有的子公司，

进一步扩大马应龙大药房的规模、使肛肠医院业务尽快走上正轨；三是利用目前经济处于增长低谷的机会，适时展开

并购，使公司获得超常规发展。 

 

三、肛肠医院以品牌为后盾 
    马应龙决策投资肛肠医院之时，武汉还只有第 8 医院一家竞争对手，而当其第一家肛肠医院试营业之际，又有明

德、博仕等抢先开业。其中博仕的投资方北京东大医院已在全国布局 20 多家肛肠医院，其利用车尾、平面、电视做

广告有成熟套路。面对挑战，马应龙肛肠医院采取了系列对策：一是拿到资质，即全国中医药防治肛肠疾病临床技术

继续教育基地和卫生部医药生物工程技术研究中心临床基地资质；二是充分利用马应龙大药房广泛接触患者的有利条
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件，首批在 10 家药店设置网络问诊屏，并拟接受患者为会员；在此基础上，公司也将提高广告营销的比重。 

 

四、证券投资安全至上 
公司近两来证券投资较活跃，引起投资者关注。公司从事证券投资的主要目的有二：一是现金充沛，可利用闲置

资金进行证券投资，二是保持对资本市场的敏感。对于前一个目的，公司对风险控制高度重视，投资战略掌握在公司

层面，具体品种选择由专门的投资部门负责。2007 年公司投入本金只有 3000 万左右；2008 年第 4 季度改变投资策

略，由分散投资转为集中投资。从过去的两年看，我们认为公司的二级市场投资还是有经验和谨慎的。对于第二个目

的，公司认为马应龙本身就是产业和资本市场结合的产物，未来公司的超常规增长也有赖于资本市场。为此，公司成

立了专门的投资部门，主要任务是寻找投资标的，实施投资战略。为保持对资本市场的熟悉和敏感，这个部门适度参

与了二级市场投资活动。 
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表 1：财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 2008A 2009E 20010E 2011E 资产负债表（百万元） 2008A 2009E 20010E 2011E
营业收入 809.63 983.70 1121.42 1289.63 货币资金 502.36 480.31 503.86 530.48 

营业成本 502.80 609.52 693.73 796.34 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 306.83 374.19 427.69 493.30 应收账款 190.23 218.42 249.00 286.35 

％营业收入 37.90% 38.04% 38.14% 38.25% 存货 129.68 157.56 179.61 206.55 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 0 0 0 0

％营业收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 其他流动资产 32.57 39.58 45.12 51.89 

销售费用 148.78 180.77 206.07 236.99 流动资产合计 854.84 895.87 977.59 1075.27 
％营业收入 18.38% 18.38% 18.38% 18.38% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 56.53 73.12 83.43 95.17 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 6.98% 7.43% 7.44% 7.38% 长期股权投资 0 0 0 0

财务费用 0.02 -6.43 -8.86 -9.31 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 0.00% -0.65% -0.79% -0.72% 固定资产合计 205.25 208.87 211.32 212.59 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 47.94 41.95 35.95 29.96 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0

投资收益 -17.02 0.00 0.00 0.00 递延所得税资产 0 0 0 0

营业利润 101.51 126.73 147.04 170.45 其他非流动资产 0 0 0 0

％营业收入 12.54% 12.88% 13.11% 13.22% 资产总计 1162.89 1201.55 1279.73 1372.69 
营业外收支 -13.54 0.00 0.00 0.00 短期贷款 45.50 0.00 0.00 0.00 

利润总额 89.45 132.72 153.03 176.44 应付款项 130.33 158.35 180.52 207.59 

％营业收入 11.05% 13.49% 13.65% 13.68% 预收账款 0 0 0 0

所得税费用 17.45 25.90 29.86 34.43 应付职工薪酬 0 0 0 0

净利润 72.00 106.83 123.18 142.02 应交税费 0 0 0 0

其他流动负债 112.04 136.13 155.18 178.46 归属于母公司所有者

的净利润 80.43 106.83 123.18 142.02 流动负债合计 287.87 294.47 335.70 386.06 
少数股东损益 -8.43 0.00 0.00 0.00 长期借款 3.60 3.60 3.60 3.60 

EPS（元/股） 0.87 1.16 1.34 1.54 应付债券 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 2008A 2009E 20010E 2011E 递延所得税负债 0 0 0 0

   其他非流动负债 0 0 0 0

经营活动现金流净额 102.59 118.23 129.77 146.03 负债合计 291.46 298.07 339.30 389.65 
取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0

归属于母公司 

所有者权益 780.58 812.62 849.58 892.18 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 90.85 90.85 90.85 90.85 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 871.43 903.47 940.43 983.03 
固定资产投资 -32.07 -20.00 -20.00 -20.00 负债及股东权益 1162.89 1201.55 1279.73 1372.69 
其他 -197.31 154.34 0.00 0.00 基本指标 2008A 2009E 20010E 2011E
投资活动现金流净额 -229.38 134.34 -20.00 -20.00    
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.87 1.16 1.34 1.54 

股权融资 3.29 0.00 0.00 0.00 BVPS 8.47 8.82 9.22 9.69 

银行贷款增加（减少） 23.50 -45.50 0.00 0.00 PE 40.48 30.48 26.43 22.93 

筹资成本 0 0 0 0 PEG  

其他 -29.81 0.00 0.00 0.00 PB 4.17 4.01 3.83 3.65 
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筹资活动现金流净额 -23.67 -120.28 -86.22 -99.41 EV/EBITDA 27.68 22.82 20.13 17.52 

现金净流量 -150.46 132.29 23.55 26.62 ROE 10.30% 13.15% 14.50% 15.92%
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