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借力新医改，马痔膏价量齐升 

                 ——马应龙 2009 年报点评 

报告起因： 

 

2010 年 3 月 27 日，马应龙公布 2009 年年度报告。 

 

                               投资要点： 

◇ 公司 2009 年的业绩增长速度较快，对股东回报较高。公司实现营

业收入 10.22 亿元，同比增长 26.23%,实现归属于母公司所有者的

净利润为 1.8 亿元，同比增长 123.90％，各子公司经营情况正常，

其中大药房实现主营业务收入 5.65 亿元，同比增长 50.67％；2009 

年度利润分配预案，每 10 股派发现金股利 3 元（含税），派发现

金红利总额为 4973.70 万元。 

◇ 治痔类产品价量齐升，药品销售大幅增长。虽然公司的痔疮膏两次

提价，但是治痔类产品销售收入依旧较快速的增长，2009 年突破

3.26 亿元，同比增长 16.84%，毛利率同比上升 2.28%至 77.43%；

公司药品批发零售收入 6.08 亿元，同比增长 35.83%，毛利率同比

上升 1.05%；肛肠医院收入 247 万元，依旧未摆脱亏损状况。 

◇ 公司全面深化实施品牌经营战略，品牌价值持续提升。公司的品牌

经理制、渠道终端分线制得到进一步完善，品牌运营的应变策划能

力和执行控制能力得到不断提升；公司品牌价值持续增值，再次入

选中国品牌价值 500 强排行榜，品牌价值达到 40.01 亿元。 

◇ 公司积极应对新医改，成果喜人。公司密切跟踪国家新医改动态，

有效强化政府公关，医改应对占据有利形势，公司共有 18 个品种

进入国家基本药物目录，其中马痔膏作为独家品种纳入基本药物范

围，麝香痔疮栓、龙珠软膏增补进入新版《国家医保目录》，该目

录中马应龙入选品种达到 26 个，其中独家品种 4 个，为公司后续

发展赢得有利战略机会；武汉马应龙肛肠医院被认定为武汉市医保

定点医院和武汉市新农合转诊定点医院，为医院的后续发展赢得有

利先机；天下明药业获得湖北省基本药物目录配送商资质，医药商

业继续保持平稳增长。 

◇ 公司精细化成本管控体系不断完善。公司启动制定产能规划设计方

案，确保未来产销之间的协调保障；公司本部口服固体制剂等 8 个

剂型GMP 重新认证顺利通过，旗下各子公司均顺利通过GMP、GSP 再

认证，标准化管理得以巩固并延伸，环境安全体系和质量保障体系

稳定运行；成本管控体系不断完善，生产成本控制达标。 
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◇ 公司自主创新能力迈入全新发展通道。马应龙企业技术中心被认定

为国家级企业技术中心，技术创新体系建设和自主创新能力达到行

业领先水平；马应龙药业和西安太极取得高新技术企业资质，继续

享受优惠税收政策；马应龙制药技艺被认定为湖北省非物质文化遗

产。 

◇ 公司新品研发进展顺利。2009 年，公司新品种“益气通便颗粒”取

得新药证书和生产批件；“痔血清胶囊”已进入技术审评程序；“纳

米化马痔膏”临床研究全面启动；“美沙拉嗪肠溶片”完成临床前

工艺研究，马应龙牛黄痔疮膏等其他在研产品也正在按计划推进

中；以八宝秘方为技术基础的 3 个药妆系列产品已完成配方工艺研

究。 

◇ 公司新品上市逐步铺开。公司新品种地奥司明片、痔炎消片、金玄

痔科薰洗散等治痔系列新品上市上量有所加快，对业绩增长构成有

力支撑；硫酸吗啡栓实现顺利上市；马应龙八宝去黑眼圈眼霜在大

药房系统试销，眼霜全国范围内规模推广已经启动。 

◇ 2010 年公司发展方向：（1）市场营销：紧密跟踪医改政策动向，

积极应对医改专项工作，高度重视新医改下马痔膏的营销工作，抢

占市场份额，加大新产品投入，提高地奥司明片、痔炎消片、硫酸

吗啡栓的销量，建立和完善药妆产品运作模式，开拓眼霜产品新市

场；（2）产品研发：加快新药引进和研发进程，开展充分的市场

调研，积极寻求前沿技术及信息来源，抢占制高点，提升研发层级；

（3）生产质量：强化全面质量管理，推动工艺技术革新，完善设

备技术管理，巩固延伸标准化流程化管理；（4）经营模式：坚持

以创造增量为主线，以强化绩效管理、预算管理为手段，加快企业

发展。 

◇ 公司的成长性较好，具备较积极的投资价值。预计 2010 年——2012

年的每股收益分别为 1.23 元、1.47 元和 1.71 元，对应的动态 PE

分别为 33.26 倍、27.66 倍和 23.82 倍，鉴于公司的成长性较好，

认为公司具备较积极的投资价值，维持公司“推荐”的投资评级。 

盈利预测及估值简表(单位：百万) 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 80963.10 102198.34 131835.85  162158.10 194589.72 

同比 47.57% 26.23% 29.00% 23.00% 20.00%

营业利润 8596.58 21460.87 24306.10  29217.29 33892.01 

同比 -53.79% 149.64% 13.26% 20.21% 16.00%

归属母公司净利润 8042.95 18008.11 20309.71  24428.10 28361.50 

同比 -39.71% 123.90% 12.78% 20.28% 16.10%

EPS(摊薄，元/股) 0.87 1.09 1.23  1.47 1.71 

资料来源：公司年报、齐鲁证券研究所 
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 表 1:公司季度分析                                                           单位：万元 

  2008 2009 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q 09-1Q 09-2Q 09-3Q 09-4Q 

主营业务收入 80963.10  102198.34  16706.60  18346.15 16812.10 29098.23 23099.09  28962.96  24692.24 25444.05 

增长率%（同比） 47.57% 26.23% 35.57% 29.98% 26.38% 92.40% 38.26% 57.87% 46.87% -12.56%

增长率%（环比）   10.47% 9.81% -8.36% 73.08% -20.62% 25.39% -14.75% 3.04%

毛利率（%） 38.89% 37.87% 42.00% 42.80% 39.63% 34.23% 38.35% 34.70% 39.42% 39.53%

主营毛利 31490.44  38700.47  7016.19  7851.56 6662.59 9960.09 8857.38  10051.26  9733.30 10058.53 

增长率%（同比） 33.24% 22.90% 41.50% 20.29% 24.94% 46.11% 26.24% 28.02% 46.09% 0.99%

增长率%（环比）   2.93% 11.91% -15.14% 49.49% -11.07% 13.48% -3.16% 3.34%

销售费用 14877.95  20058.82  2571.15  3142.54 2881.63 6282.63 4338.77  4202.60  4638.42 6879.03 

销售费用率（%） 18.38% 19.63% 15.39% 17.13% 17.14% 21.59% 18.78% 14.51% 18.78% 27.04%

管理费用 5462.15  6181.74  1232.19  962.23 1051.92 2215.82 1281.60  1309.42  1318.56 2272.16 

管理费用/率（%） 6.75% 6.05% 7.38% 5.24% 6.26% 7.61% 5.55% 4.52% 5.34% 8.93%

财务费用 1.67  -274.63  96.63  -56.51 -42.00 3.55 143.87  -152.28  -213.18 -53.05 

期间费用率（%） 25.12% 25.41% 23.34% 22.07% 23.15% 29.22% 24.95% 18.51% 23.26% 35.76%

营业利润 8596.58  21460.87  1440.93  4337.68 2596.80 221.17 6781.28  5932.66  5958.67 2788.26 

增长率%（同比） -53.79% 149.64% -76.36% -34.14% -52.09% -55.87% 370.62% 36.77% 129.46% 1160.68%

增长率%（环比）   187.51% 201.03% -40.13% -91.48% 2966.07% -12.51% 0.44% -53.21%

利润总额 8944.90  22054.08  1439.68  4542.55 2424.30 538.37 6824.45  6008.00  5990.43 3231.20 

增长率%（同比） -51.59% 146.55% -76.40% -31.01% -55.67% 67.05% 374.03% 32.26% 147.10% 500.18%

增长率%（环比）   346.72% 215.53% -46.63% -77.79% 1167.62% -11.96% -0.29% -46.06%

净利润 7199.67  18919.25  1078.14  3769.08 2007.20 345.26 5837.84  5083.24  5233.41 2441.25 

增长率%（同比） -52.32% 162.78% -79.66% -26.48% -53.10% -12.26% 441.47% 34.87% 157.20% 721.31%

增长率%（环比）   173.98% 249.59% -46.75% -82.80% 1590.88% -12.93% 1.56% -45.07%

EPS（元） 0.87  1.09  0.17  0.40 0.22 0.13 0.61  0.29  0.32 0.15 

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 

图1：公司股权结构 

数据来源：公司报告、齐鲁证券研究所 



 

  
图2：2004-2009年公司营业收入及其增速 图3：2004-2009年公司营业利润及其增速 
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图4：2004-2009年公司销售收入结构 图5：2004-2009年公司销售毛利结构 
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图6：2004-2009年公司医药工业营业收入结构 图7：2004-2009年公司医药工业营业利润结构 
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图8： 2004-2009年公司各业务毛利率变化 图9：2004-2009年公司医药工业各业务毛利率变化 
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图10：2005-2009年公司利润指标的变动 图11：2005-2009年公司费用指标的变动 
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图12：2005-2009年公司杜邦分析指标变化情况 
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图13：2005-2009年公司盈利质量分析  
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图14：2005-2009年公司营运能力分析 图15：2005-2009年公司流动资产营运能力分析 
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图16：2005-2009年公司成长能力分析 
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附表、公司盈利预测与估值 

资产负债表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 79277.35  79277.35  96810.01 113959.22 营业收入 102198.34  131835.85  162158.10 194589.72 

应收账款 11066.27  9702.88  10442.72 12292.58 营业成本 63497.87  81870.06  100213.71 119672.68 

存货净额 14986.51  13089.95  14088.06 16583.66 营业毛利 38700.47  49965.79  61944.39 74917.04 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 营业税金及附加 920.99  1186.52  1621.58 1945.90 

流动资产合计 109503.53  118352.62  127377.01 149940.93 销售费用 20058.82  27158.19  32269.46 38528.76 

固定资产 20573.86  27442.47  29534.96 34766.87 管理费用 6181.74  8305.66  9891.64 11675.38 

无形资产及其他 4110.00  3662.83  3942.12 4640.44 财务费用 -274.63  -457.12  -562.26 -674.71 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 投资收益 10708.47  10708.47  10708.47 10708.47 

长期股权投资 6256.86  5514.73  5935.23 0.00 资产减值损失 135.59  174.92  215.15 258.18 

资产总计 143582.44  158203.02  170266.00 200427.41 公允价值变动损益 -925.55 0.00  0.00 0.00 

短期借款及交易性金融

负债 
6099.01  5160.05  5553.50 6537.27 其他收入 0.00  0.00  0.00 0.00 

应付款项 23281.22  19580.16  21073.15 24806.10 营业利润 21460.87  24306.10  29217.29 33892.01 

其他流动负债 0.00  39.39  42.39 49.90 营业外收入 818.26  929.42  1143.19 1371.82 

流动负债合计 38290.54  38113.82  41020.00 48286.40 营业外支出 225.05  362.73  444.00 530.21 

长期借款及债券 0.00  409.85  441.11 519.24 利润总额 22054.08  24872.79  29916.48 34733.62 

其他长期负责 58.67  142.41  153.27 180.42 所得税费用 3134.84  3535.50  4252.42 4937.15 

长期负债合计 120.11  1080.89  1163.30 1369.37 净利润 18919.25  21337.30  25664.06 29796.47 

负债合计 38410.64  39194.71  42183.30 49655.77 少数股东权益 911.14  1027.59  1235.96 1434.98 

少数股东权益 10028.01  11848.62  12752.08 15011.02 归属于母公司净利润 18008.11  20309.71  24428.10 28361.50 

股东权益 105171.80  119008.32  128082.70 150771.64 现金流量表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益总计 143582.44  158203.02  170266.00 200427.41 净利润 18919.25  21337.30  25664.06 29796.47 

关键财务指标（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 资产减值准备 135.59  174.92  215.15 258.18 

每股收益 1.09  1.23  1.47 1.71 折旧摊销 1786.19  1840.27  1895.98 1953.38 

每股净资产 6.34  7.18  7.73 9.09 公允价值变动净损益 -925.55  0.00  0.00 0.00 

ROIC 17.98% 17.85% 19.94% 19.67% 财务费用 -274.63  -457.12  -562.26 -674.71 

ROE 17.99% 17.93% 20.04% 19.76% 营运资本变动 4059.41  5832.83  7174.38 8609.25 

毛利率 37.87% 37.90% 38.20% 38.50% 其他 0.00  -6.98  -8.58 -10.30 

净利率 18.51% 16.18% 15.83% 15.31% 经营活动现金流量 21611.25  12711.21  15634.79 18761.75 

EBIT margin 181.33  22.59  25.23 24.87 资本开支 -16023.65  5157.69  5415.58 5686.36 

EBITDA margin 188.25  23.18  25.66 25.15 其他投资现金流 0.00  -875.45  -919.22 -965.18 

资产负债率 0.27  0.25  0.25 0.25 投资活动现金流量 16023.65  -6033.14  -6334.80 -6651.54 

流动比率 2.86  3.11  3.11 3.11 权益性融资 0.00  1150.92  1208.46 1268.88 

速动比率 2.47  2.76  2.76 2.76 负债净变化 56197.93  49763.65  52251.83 54864.42 

收入增长 26.23% 29.00% 23.00% 20.00% 支付股利、利息 56581.86  59410.95  62381.50 65500.57 

净利润增长率 162.78% 12.78% 20.28% 16.10% 其他融资现金流 0.00  -134.44  -141.16 -148.22 

P/E 37.52  33.26  27.66 23.82 融资活动现金流量 -383.93  -5345.01  -5612.26 -5892.88 

P/B 6.42  5.68  5.27 4.48 货币资金期初余额 37250.30  48052.88  59105.05 70926.06 

PEG 0.23  2.60  1.36 1.48 货币资金期末余额 34801.80  44894.33  55220.02 66264.02 

EV/EBITDA 54.36  49.06  41.18 35.69 现金净变动 37250.30  48052.88  59105.05 70926.06 

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 

 



 
 

 投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 
股 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 
 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 
票 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 
行 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
业 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准

确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容

对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司及其我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的

公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种

金融服务。我公司及其我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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