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[table_main] 公司点评 
中药Ⅱ 

马应龙(600993.SH)/41.90 元 

主营业绩增长符合预期 
马应龙 2010 年 1 季报点评 

 

事    项 

 

马应龙 2010 年一季度实现主营业务收入 2.57 亿元，同比增长 11.5%，其中母

公司主营业务收入 1.19 亿元，同比增长 30%。EPS0.31 元，EPS（扣除）0.26

元，同比增长 64.13%。 

 

主要观点 

 

一、马应龙一季度主营业绩增长符合预期。马应龙2010年一季度主营业务收入

虽然只增长了11.5%，但主营业务为治痔类产品的母公司实现了30%的增长。同

时，马应龙综合毛利率达到46.16%，较去年同期增加了7.8个百分点。而母公

司毛利率达到75.4%，较去年同期增加了6.4个百分点。我们此前指出公司治痔

类药物销售量增长和提价带来的收入和毛利率上升将大幅度提升公司的主营

业务业绩贡献。公司主营业绩EPS0.26元，同比增长64.13%，符合我们此前的

预期。 

二、马应龙主营业绩大幅增长预期依旧。我们在2009年11月23日的公司深度报

告中指出，由于马应龙痔疮膏作为基本药物独家品种，通过进入空白市场和加

强已有市场营销，其市场占有率将得到快速提升。同时，由于目前出厂价与国

家指导价差距过大，马应龙痔疮膏出厂价将可能有40%左右的提价空间，其盈

利能力将得到进一步增强，公司主营业绩存在爆发增长可能。目前马应龙痔疮

膏出厂价为6.1元，虽已较09年10月前的5元出厂价提高了22%，但我们依然认

为该产品的合理出厂价要在7元以上。同时，公司的马应龙去黑眼霜药妆产品

今年开始向全国销售，我们认为由于马应龙悠久的眼科产品品牌和该产品显示

的良好效果，其推向全国市场后的良好表现值得期待。马应龙收购北京长青医

院管理有限公司显示公司在肛肠连锁医院经营上向前推进的决心和信心，我们

认为随着民营医院在医疗服务市场地位的逐步提高，马应龙医院经营3年后有

可能成为公司利润的重要增长点。 

三、投资建议：推荐。我们维持马应龙2010年和2011年主营业绩EPS1.35元和

1.74元业绩预测不变，维持45元目标价不变。由于公司存在主营业绩持续增长

预期，且公司药妆产品及医院经营有可能成为公司未来重要利润增长点，目前

41.88元价格依然具有投资价值，维持推荐评级，建议买入并长期持有。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 16579 

流通 A股/B 股(万股) 16536/0 

资产负债率(%) 26.75 

每股净资产(元) 5.74 

市盈率(倍) 38.57 

市净率(倍) 7.30 

12 个月内最高/最低价 44.88/21.01 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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《有望进入快速成长时期》    2010-03-29 

《马应龙-业绩大幅增长、维持强烈推荐》 

    2010-01-09 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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