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基础数据 
总股本（百万股） 332
流通 A 股（百万股） 332
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 6,184
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古方传承 药妆绽放 
－马应龙眼药制作工艺入选国家文化遗产公告点评

 眼药起家，古方优势给力。据《国务院关于公布第三批国家级非物质文化

遗产名录的通知》（国发〔2011〕14 号），公司拥有的“马应龙眼药制作

技艺”入选第三批国家级非物质文化遗产名录，项目编号Ⅸ-4。 

 行业规范在即，药妆业务有望突出重围。从国家食品药品监督管理局组织

制定印发《化妆品产品技术要求规范》，自 2011 年 4 月 1 日起将加强特殊

用途化妆品监管动作来看，未来药妆领域对产品将制定严格标准规范，我

们看好兼具功能性和安全性优势的老字号药企在药妆领域的前景，而马应

龙公司兼具上下游布局的药妆业务发展前景值得长期看好。 

 政策春风借力，连锁医院业务积极布局。随着 2010 年 11 月《关于进一步

鼓励和引导社会资本举办医疗机构的意见》出台，国家将从民营医疗机构

税收优惠、纳入医保定点以及医务人员职称评定等方面着手，改善民营医

疗机构的执业环境。2010 年公司两家在营医院实现收入 1762 万元，同比

增长 612%，正值连锁医院业务发展关键时期，公司布局积极，我们预测

公司连锁医院将在今年达到 6家左右规模，并成为显著的利润增长点。 

 零售纵向升级，个人护理店成业务亮点。2010 年 5 月，首家康而美个人护

理店－南湖华锦店在马应龙大药房旁开业，截至去年底，康而美时尚个人

用品连锁店已开设 17 家，连锁个人护理店扩张有望成为公司业务新亮点。

 2011 年有望成为公司业绩表现年。基于公司医药工业对应肛肠疾病领域终

端需求仍保持稳定增长及业绩波动主要缘于行业性政策预期影响判断，我

们认为公司医药工业业务 11 年上半年将受益于补库存需求而出现恢复性

增长，同时连锁医院、药妆等新业务持续良好发展将逐步体现其规模效应。

 盈利预测：预计公司 2011～2013 年业绩分别为 0.79、0.92、1.14 元，新

业务发展将带来新的利润增长点及估值提升，维持对公司“买入”评级。

 风险提示：新业务发展速度低于预期；医药工业增速放缓；证券投资风险。

 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1178.5 1350.0 1500.4 1646.5

(+/-%) 15.3 14.6 11.1 9.7

归属母公司净利润(百万元) 122.5 243.0 303.0 335.0

(+/-%)  -32.0 98.3 24.7 10.6

EPS(元) 0.37 0.73 0.92 1.01

P/E(倍) 50.4 25.5 20.3 18.3

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1042 1438 1784 2183 营业收入 1178 1350 1500 1647
现金 579 980 1286 1638 营业成本 734 722 777 862
应收账款 118 132 148 162 营业税金及附 11 12 14 15
其他应收款 13 15 16 18 营业费用 242 284 305 323
预付账款 34 33 36 39 管理费用 69 88 98 107
存货 158 188 202 224 财务费用 -2 -12 -19 -26
其他流动资产 0 91 96 101 资产减值损失 4 4 4 4
非流动资产 407 338 316 293 公允价值变动 -7 0 0 0
长期投资 60 60 60 60 投资净收益 23 35 35 35
固定资产 213 206 193 175 营业利润 136 287 357 396
无形资产 33 33 34 34 营业外收入 0 8 8 8
其他非流动资 0 38 30 24 营业外支出 3 2 2 2
资产总计 1449 1776 2099 2476 利润总额 144 293 363 402
流动负债 321 404 427 469 所得税 24 50 62 68
短期借款 51 60 60 60 净利润 120 243 301 334
应付账款 87 91 96 107 少数股东损益 -3 0 -2 -1
其他流动负债 0 253 271 302 归属母公司净 123 243 303 335
非流动负债 0 1 0 1 EBITDA 134 299 363 396
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.37 0.74 0.92 1.02
其他非流动负 0 1 0 1  
负债合计 322 405 428 470 主要财务比率  
少数股东权益 104 104 102 101 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 166 332 332 332 成长能力  
资本公积 217 217 217 217 营业收入 15.3% 14.6% 11.1% 9.7%
留存收益 642 885 1188 1523 营业利润 -36.5% 110.8% 24.2% 11.1%
归属母公司股 1023 1266 1569 1905 归属母公司净 -32.0% 98.4% 24.7% 10.6%
负债和股东权 1449 1776 2099 2476 获利能力  
    毛利率(%) 0.0% 46.5% 48.2% 47.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.4% 18.0% 20.2% 20.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 12.0% 19.2% 19.3% 17.6%
经营活动现金 -11 287 257 297 ROIC(%) 10.2% 66.3% 83.2% 97.5%
净利润 120 243 301 334 偿债能力  
折旧摊销 0 24 25 26 资产负债率(%) 22.2% 22.8% 20.4% 19.0%
财务费用 4 -12 -19 -26 净负债比率(%) 115.71 14.82 14.03 12.77
投资损失 -23 -35 -35 -35 流动比率 3.24 3.56 4.18 4.65
营运资金变动 0 64 -13 -3 速动比率 2.75 3.09 3.70 4.17
其他经营现金 7 3 -1 1 营运能力  
投资活动现金 -95 100 29 30 总资产周转率 0.82 0.84 0.77 0.72
资本支出 34 0 0 0 应收账款周转 10 11 10 10
长期投资 0 -50 0 0 应付账款周转 8.32 8.10 8.30 8.47
其他投资现金 0 50 29 30 每股指标（元）  
筹资活动现金 -51 14 19 26 每股收益(最新 0.37 0.74 0.92 1.02
短期借款 -10 9 0 0 每股经营现金 -0.03 0.86  0.77 0.89 
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最 3.08 4.32  5.24 6.26 
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -1 0 0 0 P/E 50.41 25.20 20.27 18.28
其他筹资现金 -39 4 19 26 P/B 6.06 4.32 3.56 2.98
现金净增加额 0 401 306 352 EV/EBITDA 47 21 18 16
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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