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近期我们与投资者调研了公司，董秘夏有章先生就公司近期经营管理情况以及公司进入药妆市场后在此项新业务上

的发展战略规划跟投资者进行了交流。 
  
回归历史主业，进入药妆市场。马应龙作为一家中华老字号企业，自从 1582 年创立以来，经过多年发展目前的业

务从药品制造、批发零售、连锁医院发展到了药妆产品。公司在创业之初以眼药闻名，其八宝眼粉包括麝香、琥珀

以及珍珠等名贵中药材，其改进而来的八宝眼膏现在仍在生产销售，目前为国家基本药物目录和国家医保甲类品种

目录所收录。八宝眼粉在一次特殊的情况下被痔疮患者运用于痔疮后体现了其消肿的又一新领域应用的可行性，自

此马应龙痔疮系列应运而生。多年后，由于痔疮系列在消肿上的显著优势，又再次被爱美女性用于祛除眼袋、黑眼

圈，根据这一需求，马应龙八宝眼霜经过三年的研发，终于面世。这一过程虽然传奇，但总结下来，无论是痔疮还

是眼袋、黑眼圈，马应龙产品在消肿、活血化瘀这一领域上确实具有不同凡响的功效，而这一过程也可以被我们归

纳为回归历史主业。 
 
公司的八宝眼霜将大有作为。在 A 股医药类上市公司之中，除公司以外目前由医药主业扩展到药妆的企业有：云南

白药、片仔癀、同仁堂，目前其中尚缺乏在该项业务上运作较为成功的企业。药妆作为高毛利的医药类相关产业，

不仅具有医药类产品的特性也具有快消品的特性。云南白药在快消品牙膏和创可贴上目前取得的成绩有目共睹，我

们认为这个主要是与白药将快消品和公司传统产品的止血特性完美对接的缘故，相反其药妆则尚未取得相同的成绩。

我们认为公司的八宝眼霜将大有作为，其主要原因如下。其一，眼霜市场潜力巨大，缺乏主力品牌，进入时机良好。

海外成熟市场药妆占化妆品的比例大约为 60%以上。在中国，尽管化妆品销售额很大，药妆的市场份额占比仍然很

小。按照欧美成熟药妆市场的发展规律来看，中国药妆市场发展潜力巨大，据预测两三年内中国药妆市场容量将达

到大约 480 亿左右，占化妆品市场总量的三分之一左右。目前的药妆市场国内品牌市场占有率低，海外品牌为主力，

其中理肤泉、薇姿和雅漾占据了市场的前三位。公司目前所进入的眼霜市场作为药妆的细分市场根据市场调查数据

显示，并无明显的主力品牌。白领女性眼霜使用率较高，但并没有固定品牌，目前的使用情况基本为使用完一个品

牌后即更换为另外一个品牌，体现为极低的品牌忠诚度。公司进入的时机良好。其二，根据传统产品消肿的特性二

次开发，新老产品对接良好，有望复制白药牙膏和创可贴的成功。公司的马应龙痔疮系列深入人心，消肿效果佳。

我们了解到公司的眼霜产品使用了与马应龙痔疮系列同样的原粉，然而在配方上进行了改进，并加入了一些活性成

分。之前各零售药店反映有众多爱美女性购买并使用马应龙痔疮系列祛除黑眼圈、眼袋，虽然使用后可能短期消肿

效果较佳，但由于膏体呈褐色长期使用会造成眼周色素沉着，且膏体较油可能会使较薄的眼周肌肤生成较多的脂肪

粒。公司在改进配方之后推出的八宝眼霜完全解决了色素沉着的问题，并改变了痔疮膏膏体较油的弱点，且由于原

粉的使用又保留了原有消肿的功效。因此与云南白药利用传统产品止血特性二次开发的快消品创可贴和牙膏有着异

曲同工之妙，我们认为未来有极大的发展潜力。 
 
眼霜销售现况良好，2011 年有望成为公司又一明星产品。从目前的销售情况来看，在未进行大规模广告投入的情况

下，眼霜销售可以用火爆来形容，已经初步反映了我们对于眼霜的看好。公司从 2009 年 6 月开始进行眼霜的试销，

分别选在近百家武汉马应龙大药房，上市三月即销售 1 万支，截止 09 年年底销售量接近 2 万支，目前武汉地区的

销售量基本保证在 100 支/天以上。而公司在 2010 年计划在除武汉之外的上海和北京地区进行产品的推广和销售。
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目前武汉以外的市场开拓主要为北京。公司在今年开始与北京金象大药房进行合作，在北京地区销售眼霜，并且由

第三方广告公司负责产品在北京地区的户外平面广告推广。根据我们的了解，目前眼霜在金象大药房的销售也已经

达到了 100 支/天。我们预计公司今年将在上海、北京、武汉三地逐渐推开眼霜的销售，全年的销售额预计为 4000
万左右。但公司表示今年如果眼霜业务盈利，将投入到渠道的维护中，相当于加大眼霜推广的力度，因此我们不将

今年眼霜业务的盈利考虑到业绩预测中，但我们认为自 2011 年起眼霜将成为公司的又一明星产品，并且除马应龙痔

疮系列之外为公司提供另一盈利增长点。 
 
传统业务产品线形成，虽基数较大仍将保持较快增长。公司的传统业务为马应龙痔疮膏、栓系列，根据公司反映，

提价后的渠道囤货目前已经消化得差不多了，随着提价、进入基本药物目录以及国家医保目录带来的量价提升，我

们认为 2010 年传统业在较大的基数上务仍将保持 20%以上的增长。公司 2008 年新上市的地奥司明片、痣炎消片目

前上量情况良好，与龙珠软膏以及马应龙痔疮膏、栓系列形成了销售渠道统一的痔疮用药产品系列，协同作用明显，

随着新产品的上量，传统业务产品线的收入将在较大的基数上保持较为快速的增长。 
 
医院暂时无法提供业绩贡献，但持续并购将提升公司估值。公司在去年年底成立了马应龙肛肠医院，选址为武汉市

繁华地区，内部设置较为完善，中西医结合，配备从一般医院都具备的检测设备、手术室到肛肠外科专用的电子肠

镜、直肠超声、熏洗仪，病房包括一般病房和 VIP 病房，目前为医保定点医院。由于医院的营运特性，我们认为虽

然马应龙肛肠医院拥有品牌、口碑、规模等各方面的优势，短期实现盈利为公司提供业绩贡献可能性仍然较小。但

是根据公司的战略规划，未来将在全国一线城市进行肛肠医院的收购整合，我们认为公司持续并购将提升公司的估

值。 
 
投资收益较为稳定，对此我们持谨慎态度。公司有大约 1.5 亿资金用于进行二级市场投资，但仅限于医药股的投资，

这在众多进行股票投资的上市公司中非常罕见，体现了公司对于医药市场的看好以及较为谨慎的投资态度。我们对

于公司参与医药类上市公司二级市场股权投资持较为谨慎的态度。 
 
基于以上分析我们认为眼霜将在 2011 年成为公司又一盈利增长点，届时业绩将有较大提升，且随着医院收购并购的

进行，估值将有进一步的提升。根据测算，我们认为公司 09-11 年的每股收益分别为 1.07 元、1.26 元和 1.70 元，

截止 3 月 15 日公司的收盘价为 40.87 元，09-11 年的 PE 分别为 38 倍、32 倍和 24 倍，给予“增持”的投资评级。

随后我们将推出马应龙公司深度报告，敬请投资者关注。 
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