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马应龙：2010 年上半年经营情况分析 

事件描述 

马应龙于 8 月 14 日发布了 2010 年中期报告。 

事件评论 

 

一、业绩表现基本符合预期 

马应龙20010年上半年实现主营业务收入5.69 亿元，同比增长9.44%；其中母公司主营业务收入2.41 亿元，同比

增长25.07%；公司实现主营业务利润2.39亿元，增长29.69%；毛利率为43%，提高了6.7个百分点。公司共实现归属

于上市公司股东的净利润8566.96 万元，每股收益为0.52元，减少17.09%；其中实现归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润8432.69万元，每股收益为0.51元，同比增长29.82%。   

 

 二、主业保持稳步增长 

 最近几年马应龙的业绩上下波动，主要受证券投资收益的影响。尽管母公司的证券投资还较稳健，子公司的波动

却较大。单就公司主业来看，还是保持稳步增长的。最近三年的一季度主营业务增长率分别为29.19%、27.34%、

29.69%。母公司收入增长率分别为39.28%、20.34%、25.07%。本季度销售费用增长较少，但考虑到前两年增长较

多，抬高了基数，因此应属正常。在证券投资收益绝对值较小的情况下，我们认为上半业绩基本上反映了主业的正常

水平。 

分业务看，药品生产增长26%，毛利率提高4.5个百分点，主要受益于主导产品马痔膏的提价：治痔类药品上半年

收入为2.12亿元，增长30.53%，毛利率提高3个百分点；药品零售批发收入下降，与公司业务主攻方向的转变有关；

肛肠医院收入962万元，毛利率达61%。 

在2007年以前，马应龙治痔类产品的收入年增长率都在6%以下，呈缓慢爬升状态。随着公司加强营销、推出新

产品和小步提价，2008年在前一年很低的基数上录得46%的超高速增长。2009年又在此高基数之上录得16.84%增长，

一季度增长30.53%，表明治痔业务仍是近年公司增长的动力。 

 

三、维持“推荐”评级 

公司的治痔业务保持稳定增长；药妆将在“马应龙八宝去黑眼圈眼霜”的基础上再推出几个新品种；马应龙肛肠医

院除武汉一家和去年底收购的北京长青医院外，还在南京等地有所拓展，估计今年可以达到4家，且武汉的肛肠医院

三季度应可开始盈利。我们维持对公司2010年、2011年EPS分别为1.07元和1.35元的预测，并维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1021.98 1302.72 1628.40 1954.08 货币资金 762.65 708.88 767.06 830.87 

营业成本 644.19 786.38 979.70 1173.33 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 377.79 516.35 648.70 780.76 应收账款 154.67 199.16 248.94 298.73 

％营业收入 36.97% 39.64% 39.84% 39.96% 存货 149.87 185.31 231.63 277.96 

％营业收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 其他流动资产 27.85 39.08 48.85 58.62 

销售费用 200.59 234.49 293.11 351.73 流动资产合计 1095.04 1132.42 1296.49 1466.19 

％营业收入 19.63% 18.00% 18.00% 18.00% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 64.51 86.38 107.25 126.79 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 6.31% 6.63% 6.59% 6.49% 长期股权投资 0 0 0 0

财务费用 -2.75 -11.49 -13.28 -14.38 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 -0.27% -0.88% -0.82% -0.74% 固定资产合计 223.37 225.60 226.66 236.24 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 46.41 40.61 34.81 29.01 

投资收益 97.83 0.00 0.00 0.00 递延所得税资产 0 0 0 0

营业利润 115.44 206.97 261.62 316.61 其他非流动资产 0 0 0 0

％营业收入 11.30% 15.89% 16.07% 16.20% 资产总计 1435.82 1469.64 1628.96 1802.44 

营业外收支 103.76 0.00 0.00 0.00 短期贷款 60.99 0.00 0.00 0.00 

利润总额 220.54 212.77 267.42 322.41 应付款项 198.64 210.58 263.22 315.87 

％营业收入 21.58% 16.33% 16.42% 16.50% 预收账款 0 0 0 0

所得税费用 31.35 30.21 37.97 45.78 应付职工薪酬 0 0 0 0

净利润 189.19 182.56 229.44 276.63 应交税费 0 0 0 0

其他流动负债 123.27 151.38 189.22 227.06 归属于母公司所有者

的净利润 180.08 177.56 224.44 271.63 流动负债合计 382.91 361.95 452.44 542.93 

少数股东损益 9.11 5.00 5.00 5.00 长期借款 1.20 1.20 1.20 1.20 

EPS（元/股） 1.09 1.07 1.35 1.64 应付债券 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0

经营活动现金流净额 216.11 151.51 235.29 283.95 负债合计 384.11 363.15 453.64 544.13 

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 951.44 1004.71 1072.04 1153.53 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 100.28 101.78 103.28 104.78 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1051.72 1106.49 1175.32 1258.31 

固定资产投资 -34.38 -20.00 -20.00 -30.00 负债及股东权益 1435.82 1469.64 1628.96 1802.44 

其他 194.62 42.12 0.00 0.00 基本指标 22741 24878 28105 30820 

投资活动现金流净额 160.24 22.12 -20.00 -30.00   

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.09 1.07 1.35 1.64 

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 BVPS 5.74 6.06 6.47 6.96 

银行贷款增加（减少） 15.49 -60.99 0.00 0.00 PE 37.52 38.05 30.10 24.87 

筹资成本 0 0 0 0 PEG  

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 PB 7.10 6.72 6.30 5.86 

筹资活动现金流净额 -3.84 -185.28 -157.11 -190.14 EV/EBITDA 51.75 30.84 24.74 20.57 

现金净流量 372.51 -11.64 58.18 63.81 ROE 18.93% 17.67% 20.94% 23.55%
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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沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 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沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


