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马应龙（600993） 
  

主产品提价，药妆起步 
  

 推荐  

2009 年 12 月 8 日 

投资要点 

 近期我们对马应龙进行调研，公司主导产品麝香痔疮膏进入基本药物目录后，定价有明显提高，开发的

新产品八宝眼霜试销情况良好， 未来公司形成药品、药妆、商业、医疗服务多向发展布局。我们预估

2009－2011 年 EPS 分别是：1.15、1.26 和 1.74 元，其中 2010 年以后没有考虑投资收益以及进一步提价

的因素，以目前股价看，估值较合理，但我们看好公司作为细分市场的龙头地位，我们所做的盈利预测

是公司业绩的底线，未来有上调可能，给予“推荐”评级。 

调研要点： 

 目前业务情况。马应龙的业务分为医药工业、医药商业、二级市场投资和肛肠专科医院经营四大领域。

 主营产品快速增长。作为治痔类药物的龙头企业，治痔类产品一直是马应龙主要主营业务利润来源，2006
年至 2009 年前三季度该类产品利润占公司主营业务利润的 91%。2009 年前三季度，主要品种马应龙痔

疮膏实现销售收入 1.2 亿元，同比增长 30%；马应龙痔疮栓剂实现销售收入 1 亿元，同比也有 20%左右

的高增长。2008 年新上市的地奥司明片、痔炎消片等进一步完善了产品结构，前者前三季度销售收入

1600 万元，同比增长 60%；后者销售额 1000 万，同比增长 40%。 

 医保目录出台有长期利好。公司多个独家中药品种进入 11 月 30 日公布的 2009 版《国家基本医疗保险、

工伤保险和生育保险药品目录》。除了之前已被纳入甲类部分的马应龙麝香痔疮膏和乙类部分的八宝眼

膏，龙珠软膏和高端品种麝香痔疮栓被增补纳入乙类部分。我们认为，此事件对公司长期发展是利好，

市场容量逐步扩大的趋势已确立，但短期内不会因目录缘故出现爆发性增长。 

 近期马应龙麝香痔疮膏（10g）出厂价由 5 元上涨到 6.1 元，涨幅达到 22%，终端零售价调高至 9.3 元。

市场预期公司有进一步提价的可能性，我们认为，是否提价，取决于产品的销售量是否受提价带来影响。

此外，公司提价部分并不都转化为利润，有一部分可能用于营销推广。我们预计公司在明年上半年提价

可能性很小，在市场消化此次提价后，可能择机提价。 

 药妆产品前景看好。源于消费者诉求研发的马应龙八宝眼霜自 6 月开始在武汉地区 100 家马应龙大药房

上市销售，3 个月销售量 1 万支左右，其卖点为消除黑眼圈，市场对其功效认同度较高。由于传统上马

应龙就是做眼药膏起家的，这次开发眼霜，也算是回归历史主业。受下游销售良好的鼓舞，2010 年公司

将通过连锁药房、网店、美容连锁店等渠道在约十个一线城市展开销售，预计销售收入在 2000 万元以

上。该产品毛利率高达 90%，未来有可能成为公司重要的利润增长点。不过推广初期费用很高，明年可

能也不会有贡献。 

 医药商业贡献不大。公司医药商业主要为经营药品零售业务的马应龙大药房和药品物流业务的天下明药

业。公司在武汉有 100 家左右的直营连锁药店，至 2009 年 3 季度实现销售收入 4.5 亿元，同比增长 60%
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左右，未来目标是通过并购扩张至 200 家左右门店。08 年从复星医药手里受让了湖北天下明公司后，公

司在湖北省内的配送能力得到大大增强。公司的医药商业成为母公司 OTC 产品的重要渠道，有一定的

协同作用。从报表看，公司医药额的毛利率在 13％左右，也反映出以零售店为主的特点。 

 医疗服务起步，空间大。马应龙开设的首家肛肠医院拥有 105 张病床，是武汉市医保定点医院，自 08
年底开业以来营运情况良好，超管理层预期，医院定位于营利性，我们认为明年有望达到盈亏平衡。马

应龙医院目前日门诊在 60 人左右，也开设体检等服务。与武汉市其他同类医院和科室相比，公司优势

主要在于硬件环境、专家学术资源、公关能力。公司目标是通过并购等方式在 3-5 年内在全国范围内建

立 5-8 家连锁医院。我们非常看好医疗服务业的前景，特别是马应龙自己做医药上游，同时有商业渠道，

这样向下游延伸，可以形成有效的品牌扩张。 

 二级市场投资，定位于医药领域。公司董事会批准最多不超过 1.5 亿元进行二级市场投资，出于专业性

考虑投资目标仅限于医药领域。 

 盈利预测。我们预估公司 09－11 年 EPS 分别是：1.15、1.26 和 1.74 元，其中 2010－2011 年业绩未考虑

投资收益，我们假设马痔膏价格维持目前水平，未考虑未来的提价可能。由于公司今年有较大的投资收

益，剔除后今年主业贡献业绩约 0.8 元，以目前股价看，公司估值合理，但未来主产品仍然有提价可能，

因此给予“推荐”评级。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 855 1083 1286 1622  营业收入 810 1046 1320 1637
货币资金 348 613 686 920  营业成本 495 653 782 936
交易性金融资产 152 60 60 60  营业税金及附加 8 11 14 17
应收账款 101 125 162 199  销售费用 149 178 211 262
其他应收款 11 25 25 35  管理费用 55 53 67 83
存货 130 164 206 242  财务费用 0 -1 -2 -4
非流动资产 308 345 361 377  资产减值损失 0 4 2 2
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 10 -6 0 0
长期股权投资 46 33 40 37  投资收益 -27 85 0 0
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 86 226 246 340
固定资产 184 217 241 260  营业外收入 6 4 2 2
在建工程 22 21 15 13  营业外支出 2 3 1 1
油气资产 0 0 0 0  利润总额 89 227 247 341
无形资产 32 33 33 33  所得税  17 34 37 51
资产总计 1163 1427 1647 1999  净利润  72 193 210 290
流动负债 288 377 386 448  少数股东损益 -8 2 2 2
短期借款 46 20 10 10  归属母公司净利润 80 191 208 288
应付票据 44 75 84 97  EPS（元） 0.49 1.15 1.26 1.74
应付账款 86 119 140 169     
其他 112 162 153 172  主要财务比率   
非流动负债 4 0 0 0   2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 0 0 0 0  成长性(%)   
其他 4 0 0 0  营业收入增长率 47.6% 29.2% 26.2% 24.0%
负债合计 291 377 386 448  营业利润增长率 -53.8% 162.9% 9.0% 38.1%
股本 92 166 166 166  净利润增长率 -39.7% 137.4% 9.0% 38.3%
资本公积 255 218 218 218     
未分配利润 269 395 582 842  盈利能力(%)   
少数股东权益 91 93 95 97  毛利率 38.9% 37.5% 40.8% 42.8%
股东权益合计 871 1050 1261 1551  净利率 9.9% 18.3% 15.8% 17.6%
负债及权益合计 1163 1427 1647 1999  ROE 10.3% 19.9% 17.9% 19.8%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  资产负债率 25.1% 26.4% 23.5% 22.4%
净利润 80 191 208 288  流动比率 2.97 2.87 3.33 3.62
折旧和摊销 19 18 22 24  速动比率 2.52 2.44 2.79 3.08
资产减值准备 2 4 3 6     
无形资产摊销 4 0 1 1  营运能力(次)   
公允价值变动损失 10 -6 0 0  资产周转率 0.72 0.81 0.86 0.90
财务费用 0 -1 -2 -4  应收帐款周转率 9.16 8.57 8.54 8.44
投资损失 27 -85 0 0     
少数股东损益 -8 2 2 2  每股资料（元）   
营运资金的变动 58 -52 114 47  每股收益 0.49 1.15 1.26 1.74
经营活动产生现金流量 73 163 127 268  每股经营现金 0.62 0.99 0.77 1.61
投资活动产生现金流量 -172 136 -47 -38  每股净资产 4.71 5.78 7.03 8.77
融资活动产生现金流量 9 -34 -8 4     
现金净变动 -90 265 73 234  估值比率（倍）   
现金的期初余额 499 348 613 686  PE 81.46 34.31 31.47 22.75
现金的期末余额 408 613 686 920  PB 8.39 6.84 5.62 4.51
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 
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