
 

 

 
 
 2005A 2006A 2007E 2008E

营业收入 1,022 1,178 1,354 1,566 

（+/-） 26.23% 15.31% 14.92% 15.65%

营业利润 215  136 160  187  

（+/-） 149.64% -36.53% 17.68% 16.38%

归属于母公司

的净利润 180  123 143  166  

（+/-） 123.90% -31.95% 16.83% 15.79%

每股收益（元） 1.09  0.74 0.86  1.00 

市盈率（倍） 39  57  49  42  

 
 
总股本/已流通股（万股） 16,579/16,579 

流通市值（亿元） 69.95 

每股净资产（元） 6.17 

资产负债率（%） 22.20% 
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马应龙（600993）：投资收益下降无碍基本面，诸多业务成长均可期待    增持（维持）

当前股价：42.29 元 
医药行业/中药 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 3 月 21 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2010年，公司实现营业务收入11.78亿元，同比增长15.31%；

利润总额1.44亿元，同比下降34.60%；实现归属于母公司净

利润1.23亿元，同比下降31.95％；经营现金流净额为-1142.04
万元，同比下降105.28%；实现基本每股收益 0.74元。公司

业绩略低于预期。公司净利润下降的原因是投资收益的大幅

下降，公司投资收益主要来自二级市场的证券投资，除开这

部分收益，公司主营业务表现良好，扣除投资收益后的净利

润为9702.61万元，同比增长18.17%， 

 治痣类产品收入增长减缓，但毛利率提升明显。治痣类产品

全年实现营业收入3.35亿元，同比增长2.59%，明显低于我们

此前的预期，但是我们欣喜的看到，产品毛利率达到82.01%，

同比上升4.58个百分点。考虑到2010年中药材全线涨价，人

力成本只升不降的背景，产品毛利率上升极有可能来自于出

厂价的提升。如果是出厂价的提升，那么公司在提价前必定

会采取控货的策略，这也能解释产品收入增速缓慢的现象。

对于马应龙的治痣类产品，未来零售价和出厂价都还有进一

步提升的趋势，原因有2点：1.公司产品终端零售价比同类产

品低不少；2.公司对OTC市场终端强大的渗透力和健康的渠

道能保证公司有提价的能力。同时，在麝香痔疮膏作为独家

品种进入基本药物目录之后，公司也是积极开拓基层市场，

事实上，公司物美价廉的产品天然适合基层市场，如果公司

能够做好基层市场的话，马应龙治痣类的这些老产品将会获

得新的增长动力。 

 零售批发业务收入达到6.78亿元，同比增长11.55%，毛利率

达到11.55%，同比下降3.48个百分点。零售批发业务的毛利

率下降明显，其原因我们不得而知。可能的原因是毛利率更

低的批发业务占比更大。根据公司公告：“医药商业经营业

态升级取得积极进展。马应龙大药房网上药店资质获批，成

为湖北省首家网上药店；零售经营业态横向拓展，在马应龙

大药房的基础上开办康尔美时尚个人用品连锁店，品牌营销

建设全面展开”。我们认为，随着公司零售新业态的培育和

成熟，公司零售批发业务的盈利能力有望上升。 

 肛肠医院诊疗业务收入和盈利能力均大幅上升。诊疗业务全

年收入达到1761.68万元，同比增长612.50%，毛利率达到

45.10%，同比上升45.31个百分点，扭转了去年亏损的局面。

公司目前在武汉，南京，北京拥有4家肛肠类专科医院，云 
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集了肛肠类疾病领域的顶尖专家，公司未来还将继续通过收购的方式扩张肛肠医院诊疗业务。我们认为，在

本轮医改中，民营资本进入医疗服务领域将会获得政策层面实质性的鼓励，而诸如肛肠科，口腔科，眼科等

科室在公立医院处于边缘化的地位也将使得民营资本在这些领域内获得更大的市场空间。因此，我们看好马

应龙在肛肠类医院诊疗领域的前景。 

 药妆业务快速增长。公司公告中没有明确说明药妆业务的收入和盈利情况，但是公告中单列出其他业务这一

项，收入同比增加7244.19万元，如此明显的收入增长表明了药妆业务的快速增长。根据我们所掌握的数据，

公司药妆系列的主打产品马应龙八宝眼霜2010年在武汉地区试销，终端零售价为198元/支，我们推测出厂价

（不含税）为60元/支（按3折计算），而武汉地区日销量最少也有100支，年销量至少为36.5万支，悲观估计

药妆业务年销售额达到2190万元（不含税），乐观估计药妆业务年销售额超过4000万（不含税）。而2011年公

司将八宝眼霜在全国部分中心城市推广，同时推广眼贴膜产品，药妆业务增长一倍是没有问题的。 

 盈利预测：我们对公司投资收益做保守估计，假设每年为1500万元，预测2011年-2012年公司净利润为1.43
亿元，1.66亿元，分别同比增长16.38%，15.79%，基本EPS为0.86元，1.00元；以3月18日收盘价42.29元计算，

对应动态市盈率为49倍，42倍。公司主要产品治痣类产品在基层市场放量可期，而新业务医院诊疗业务和药

妆业务有业绩超预期的可能，故维持“增持”的投资评级 

 风险提示：对于收购的医院资产整合不力或扩张慢于预期，药妆业务向全国范围内推广的效果弱于预期。 
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图表：马应龙盈利预测 

单位：万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 80,963 102,198 117,849 135,433 156,624
    增长率(%) 47.57% 26.23% 15.31% 14.92% 15.65%
减：营业成本 49,473 63,498 73,399 84,878 97,806
    毛利率(%) 38.89% 37.87% 37.72% 37.33% 37.55%
减：营业税金及附加 807 921 1078 1354 1566
    销售费用 14,878 20,059 24,190 26,409 30,542
    管理费用 5,462 6,182 6,924 8,126 9,397
    财务费用 2 -275 -247 0 0
    期间费用率 25.12% 25.41% 26.19% 25.50% 25.50%
    资产减值损失 43 136 421 135 157
加：公允价值变动净收益 0 -926 -737 0 0
    投资净收益 -2742 10708 2274 1500 1500
营业利润 8,597 21,461 13,622 16,030 18,656
    增长率(%) -53.79% 149.64% -36.53% 17.68% 16.38%
加：营业外收入 565 818 1102 800 800
减：营业外支出 217 225 300 200 200
利润总额 8,945 22,054 14,424 16,630 19,256
    增长率(%) -51.59% 146.55% -34.60% 15.29% 15.79%
    利润率(%) 8.89% 18.51% 10.16% 10.52% 10.53%
减：所得税 1745 3135 2447 2385 2761
    实际税负比率(%) 19.51% 14.21% 16.97% 14.34% 14.34%
少数股东损益 -843 911 -277 -71 -82
归属于母公司所有者净利润 8,043 18,008 12,254 14,316 16,577
    增长率(%) -39.71% 123.90% -31.95% 16.83% 15.79%
    净利润率(%) 9.93% 17.62% 10.40% 10.57% 10.58%
基本每股收益（元） 0.49          1.09          0.74          0.86          1.00          
P/E 87                 39                 57                 49                 42                 
EBITDA 10,468 23,290 15,959 18,580 21,206
EV/EBITDA 67             30             44             38             33              

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


