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短期业绩波动，未来成长趋势明确 

报告要点 

 公司于 3 月 19 日发布 2010 年报，实现营业收入 11.78 亿元，同比增长 15.31%；归属于上市公司股东的净利润

为 1.23 亿元，同比下降 31.95%；扣非后净利润 1.03 亿元，同比下降 9.95%；实现基本每股收益 0.74 元。拟每

10 股送 4 股（含税）及派 0.5 元现金（含税），同时以 2010 年末总股本为基数，利用资本公积金每 10 股转增 6

股。 

 业绩低于预期，期待痔疮膏放量 

2010 年，实现营业收入 11.78 亿元，同比增长 15.31%；扣非后净利润 1.03 亿元，同比下降 9.95%；实现基本

每股收益 0.74 元，业绩低于市场预期。治痔类产品销售 3.35 亿元，同比增长仅 2.59%，未能实现放量。2011 年，

公司将强化终端促销能力，提升渠道管控水平。今年渠道库存消化后，痔疮膏放量仍值得期待。 

 肛肠诊疗业务发展加快，连锁医院布局展开 

公司肛肠医院连锁经营模式成型，连锁医院布局逐步展开。目前，已有武汉、北京两家肛肠医院，2010 年实现收

入 1762 万左右，南京肛肠医院正在筹建中。公司具有肛肠诊疗的品牌、专家优势，定位于高端品牌专科医院，预

计仍会进行外延式扩张。肛肠诊断试剂研发进度加快，大便隐血试纸上市销售。 

 药妆系列增长略缓，新产品不断推出 

2010 年，药妆业务总体增长略缓，但营销策略能力不断提高，营销通路建设取得一定成效。公司以去黑眼圈眼霜

为核心产品，瞄准眼部护理这一专业药妆市场，已陆续推出数个新品，如融瑕透皙、释袋焕颜、舒纹臻养三款眼

贴膜开始销售，清眸代用茶也同步上市。 

 预计 2011-2012 年 EPS 分别为 0.96 元、1.27 元，继续维持“推荐”评级 

公司治痔类产品在渠道库存消化后，放量仍值得期待；药品零售与批发业务平稳增长；肛肠连锁医院和药妆等新

业务成长趋势明确。考虑到未来发展路径及主营业务特点，我们认为公司的业绩提升值得市场期待。预计

2011-2012 年 EPS 分别为 0.96 元、1.27 元，继续维持“推荐”评级。 

业绩低于预期，期待痔疮膏放量 

2010 年，实现营业收入 11.78 亿元，同比增长 15.31%；扣非后净利润 1.03 亿元，同比下降 9.95%；实现基本每股

收益 0.74 元，业绩低于市场预期。治痔类产品销售 3.35 亿元，同比增长仅 2.59%，未能放量增长；毛利率提升 4.57

个百分点。药品批发零售业务实现收入 6.78 亿元，同比增长 11.55%；毛利率下滑 3.48 个百分点。 
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净利润下降的主要原因是公司的投资收益相比去年减少了 8435 万元；同时，与去年同期比较，公司销售费用同比上

升 20.6%，管理费用同比上升 12.01%。 

2011 年，公司将强化产品终端促销能力，提升渠道管控水平。随着医保水平不断提高，渠道库存消化后，痔疮膏放量

仍值得期待。 

图 1：2006-2010 年母公司收入情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 2：2006-2010 年母公司净利润情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

肛肠诊疗业务发展加快，连锁医院布局展开 

公司肛肠医院连锁经营模式已经成型，连锁医院布局逐步展开。目前，已有武汉、北京两家肛肠医院，南京肛肠医院

正在筹建中。2010 年，连锁医院实现收入 1762 万左右，已能覆盖成本。 

公司具有肛肠诊疗的品牌、专家优势，定位于高端品牌专科医院，预计仍会进行外延式扩张。肛肠诊断试剂研发进度

加快，大便隐血试纸上市销售。 

药妆系列增长略缓，新产品不断推出 

2010 年，药妆业务总体增长略缓，但营销策略能力不断提高，营销通路建设取得一定成效。公司以去黑眼圈眼霜为核

心产品，瞄准眼部护理这一细分药妆领域，已陆续推出数个新品，如融瑕透皙、释袋焕颜、舒纹臻养三款眼贴膜开始

销售，清眸代用茶也同步上市。 

由于包括药妆在内的中国化妆品市场前景非常广阔，而化妆品是确定的高利润行业，我们认为依托于四百年八宝眼药

制作工艺的研究和挖掘，如果公司能在营销方式、品牌管理上有所突破，药妆业务将为公司带来利润高速的增长。 

继续维持“推荐”评级 

公司治痔类产品在渠道库存消化后，放量仍值得期待；药品零售与批发业务平稳增长；肛肠连锁医院和药妆等新业务

成长趋势明确。考虑到未来发展路径及主营业务特点，我们认为公司的业绩提升值得市场期待。预计 2011-2012 年

EPS 分别为 0.96 元、1.27 元，继续维持“推荐”评级。 

风险提示 

1、治痔类产品放量低于预期 

2、药妆、连锁医院等新业务进展缓慢 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1178 1412 1719 2098 货币资金 579 613 789 1014 

营业成本 734 841 1005 1208 交易性金融资产 60 60 60 60 

毛利 445 570 715 890 应收账款 131 146 177 216 

％营业收入 37.7% 40.4% 41.6% 42.4% 存货 158 182 217 261 

营业税金及附加 11 13 16 19 预付账款 34 39 46 56 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 4 4 4 5 

销售费用 242 282 344 420 流动资产合计 1042 1127 1397 1738 

％营业收入 20.5% 20.0% 20.0% 20.0% 可供出售金融资产 50 50 50 50 

管理费用 69 83 101 124 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -2 -1 -3 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.2% -0.1% -0.1% -0.2% 固定资产合计 238 224 211 200 

资产减值损失 4 0 0 0 无形资产 33 33 33 32 

公允价值变动收益 -7 0 0 0 商誉 7 7 7 7 

投资收益 23 0 0 0 递延所得税资产 7 0 0 0 

营业利润 136 193 256 330 其他非流动资产 71 73 76 78 

％营业收入 11.6% 13.7% 14.9% 15.7% 资产总计 1449 1515 1774 2106 

营业外收支 8 1 1 1 短期贷款 51 0 0 0 

利润总额 144 193 257 331 应付款项 167 174 207 249 

％营业收入 12.2% 13.7% 14.9% 15.8% 预收账款 13 10 12 15 

所得税费用 24 33 44 56 应付职工薪酬 4 10 13 17 

净利润 120 160 213 275 应交税费 18 8 10 13 

其他流动负债 69 25 30 36 归属于母公司所有者

的净利润 122.5 158.9 211.0 271.9 流动负债合计 321 226 272 330 

少数股东损益 -3 2 2 3 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.74 0.96 1.27 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 1 1 1 

经营活动现金流净额 -11 98 191 243 负债合计 322 227 273 331 

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 

1023 1182 1393 1665 

长期股权投资 -4 0 0 0 少数股东权益 104 106 108 110 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1127 1288 1501 1775 

固定资产投资 -28 -14 -17 -21 负债及股东权益 1449 1515 1774 2106 

其他 -63 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -95 -14 -17 -21  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.739 0.958 1.273 1.640 

股权融资 5 0 0 0 BVPS 6.17 7.13 8.40 10.04 

银行贷款增加（减少） -10 -51 0 0 PE 56.82 43.83 33.00 25.61 

筹资成本 45 1 3 3 PEG 1.87 1.44 1.08 0.84 

其他 -91 0 0 0 PB 6.81 5.89 5.00 4.18 

筹资活动现金流净额 -51 -50 3 3 EV/EBITDA 41.44 28.82 21.73 16.57 

现金净流量 -157 34 177 225 ROE 12.0% 13.4% 15.1% 16.3%
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