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事件 

公司近日股价大幅波动，我们结合近期的草根调研，分析认为公司质地较好，

其治痔类产品受益于医院市场，未来增速或超预期，而肛肠医院今年新增的

3家也各具代表性，未来增长性良好。 

 

研究结论 

  治痔类产品仍有成长空间：我们估计目前公司治痔类产品中，零售市场

的销售占比约 70%，医院市场的销售占比约 30%。 

  零售市场：我们认为公司产品目前提价空间已经很小，所以在零售市场

只能依靠量的增长，增速可能在 10%且与行业增速类似。我们草根调研

了北京、上海、深圳共十多家较大规模的零售药店，店内药师首次推荐

马应龙治痔药的比例在 70%左右，我们认为公司在零售市场占有率上仍

有较大优势。 

  医院市场：我们认为在医院自然增长的速度在 20%左右，而公司营销覆

盖到的可控医院增速可能在 40%-50%，综合下来我们估计在医院市场

的增速可能在 30%左右。而且熏洗散、地奥司明片、痔炎消片等新的处

方药上市，也进一步促进了医院市场的增长。 

因此与市场普遍看法不同，我们认为今年同比高增长后治痔类产品增速

虽然会降下来，但是估计明年公司治痔类产品总体增速还在 16%左右，

而且随着医院市场销售占比上升，公司治痔类产品增速会继续提高。 

  肛肠医院盈利模式成熟，增长可期：公司本年新增了 3 家肛肠医院、累

计已达到 5 家。今年新增的医院中南京医院是自己新建、沈阳医院是收

购原私立医院、西安医院是收购原公立医院，可见未来新增的各种模式

都已涉及。尤其是收购西安这家原公立医院，表明在国家出台政策细则

前，公司已经有了成功的案例，为后续收购公立医院提供经验。而如果

国家能出台关于社会资本如何收购公立医院的细则，将进一步推动公司

医院收购的进程。我们预计未来每年公司会新增 3 家医院，可能总体将

达到 30 家左右的规模，基本覆盖所有省会城市。目前公司资金较为充足，

三季度末持有现金达 5.38 亿，我们预计短期内公司可以用自有资金进行

新建和收购。 

  药妆业务成立专业子公司，激励到位：公司公告将成立药妆业务的专业

子公司，由具备近 10 多年药妆领域经验的经理人经营，此外还将该子公

司 41.5%的股份分给药妆业务的管理人员、业务人员和技术人员，激励

措施到位，我们认为员工会更有动力做好此业务。 

  盈利预测：我们维持原盈利预测，预计 2011-2013 年公司实现每股收益

为 0.60 元，0.73 元、0.87 元，维持公司买入评级。 
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财务预测 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,178 1,508 1,820 2,191

  同比(%) 15% 28% 21% 20%

归属母公司净利润 123 199 243 290

  同比(%) -32% 63% 22% 19%

毛利率(%) 38% 42% 42% 41%

ROE(%) 12% 16% 17% 17%

每股收益(元) 0.74 0.60 0.73 0.87

P/E（倍） 52.2 32.1 26.3 22.1

P/B（倍） 6.3 5.3 4.5 3.8

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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治痔类产品仍有成长空间 

公司前三季度的业绩进一步证实了，今年公司治痔类产品会在 2010 年的低基数上有恢复性的高

增长。造成 2010 年低基数是由于经销商担心发改委降价造成，而在今年应该已经恢复。我们综

合两年的治痔产品业绩分析，估计 2010、2011 两年的复合增长率约为 18%，而未来的增长虽然

不再有涨价这一驱动因素，但由于医院市场的崛起，总体增速并不低。 

 零售市场 

公司治痔膏价格 2005 年从 3.7 提高到 4.0 元、2007 年提高到 4.6 元、2009 年提高到 6.1 元，2010

年进一步提高到 6.8 元。而目前发改委制定的医疗机构最高采购价为 8 元、最高零售价为 9.3 元，

所以我们认为治痔膏继续提价的空间已经不大。 

因此其未来的增长很可能是依靠量的增长。从过去几年的数据来看，如果剔除涨价因素，公司产

品的增速与行业增速接近，所以我们认为未来零售市场的增速将维持在 10%左右。 

我们草根调研了北京、上海、深圳三地十几家较大规模的药店，在表明诉求后，70%药师的首次

推荐药品为马应龙产品；在进一步要求价格便宜后，100%的药师推荐了马应龙产品。我们查看

了药师拿出产品的生产日期，基本为 4 个月以内（保质期 3 年）。我们认为公司治痔类产品在零

售市场将继续保持优势地位。 

 医院市场 

此前市场普遍认为治痔产品在医院的销售增速为 20%，但根据走访和调查，我们认为增速会更高。

目前大多数医院仅靠自然增长，公司的营销尚未覆盖到。 

对于这些营销队伍尚未覆盖的医院，其销售自然增长就在 20%以上；而如果公司营销覆盖到并可

控，其增速可能达到 40%-50%。总体来看，我们认为公司治痔药在医院市场的收入增速约为 30%，

而且是一个动态的过程，随着公司对医院营销的覆盖面扩大，增速会进一步提高。 

 不同于市场的看法 

目前市场普遍认为未来公司治痔类产品的增速会低于 15%，而且越往后增速越低。但是我们基于

以上调研后分析认为，明年治痔类产品的增速应该超过 15%（下面匡算为 16%），而且随着医院

市场占比从目前的 30%不断上升，未来几年治痔类产品的增速应该会持续提高。 

表 1：治痔产品收入增速预测表 

2011 2012 2013 2014

零售市场占比 70.00 77.00 84.70 93.17

零售市场增长率 10% 10% 10%

医院市场占比 30.00 39.00 51.48 68.98

医院市场增长率 30% 32% 34%

合计 100.00 116.00 136.18 162.15

合计同比增长率 16.00% 17.40% 19.07%

资料来源：东方证券研究所预测（以 2011 年为基数，假设零售市场占 70%、医院市场占 30%） 
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肛肠医院盈利模式成熟，增长可期 

公司肛肠医院原来仅有武汉和北京 2 家，本年新增了位于南京、沈阳和西安的 3 家。 

表 2：马应龙 5 家医院公开信息汇总 

新设 收购 

地点 武汉 南京 北京 沈阳 西安

院名 武汉马应龙肛肠医院 南京马应龙丁氏肛肠医院 北京马应龙长青肛肠医院 沈阳马应龙兴华肛肠医院 西安肛肠医院

收购前属性 新设，非收购 新设，非收购 私立 私立 公立

医保属性 

武汉市医保定点医

院、市新农合定点医

院 

工程项目中有“医保接

口”，且院长丁义山原来自

己的肛肠医院就是医保定

点医院 

北京市医疗保险定点医疗

机构 

沈阳市职工基本医疗保险

定点医院、沈阳市城镇居

民医疗保险定点医院 

陕西省城镇职工医保

定点医院、陕西省新型

农村合作医疗定点单

位 

肛肠病床位数 105 80 80 60 100

所占股份 100% 尚未披露 98.65% 100% 已签署协议，尚未披露

资料来源：东方证券研究所 

公司 5 家医院均有医保资质，我们认为目前的收入也以医保收入为主。预计未来每年会新增 3 家，

总体规模或将达到 30 家左右，基本覆盖所有的省会城市。目前全国公立、私利肛肠医院总数在

百家以上，仅以肛泰命名的民营肛肠医院就达 13 家，我们认为公司新增医院的标的比较充足。 

公司三季报披露其持有现金达 5.38 亿、资产负债率仅为 20%，我们认为短期内公司没有融资需

求，有能力以自有资金进行建设和收购医院的业务。 

 北京马应龙长青肛肠医院 

图 1：北京医院外景 图 2：北京医院楼层索引 

        

资料来源：东方证券研究所 资料来源：东方证券研究所 

我们实地走访了北京医院，经观察该院病床数约在 80 个左右，病房基本为双人房或三人房，粗

略估算整体使用率应该在 60%以上。医院内病房、楼道和厕所均整洁，没有普通公立医院肛肠病
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房内的异味。长青医院是北京市基本医疗保险定点医疗机构，目前应以医保收入为主。我们估计

去年该院的收入在 1200 万左右、预计今年能达到 1600 万，基本达到成熟水平。 

 西安肛肠医院 

公司中报披露，对西安医院的收购也以有实质性进展，协议已经签署。我们搜索公开资料发现，

该医院原属非营利性（政府办）医院，所以我们认为此次收购意义较大。 

图 3：西安医院执业许可证 图 4：西安医院执业许可证内页 

        

资料来源：东方证券研究所 资料来源：东方证券研究所 

无论是马应龙还是其他一些有志于从事医疗服务的公司，在收购过程中均面临着公立医院如何转

制的问题。因为在 2010 年底卫生部出台了《关于进一步鼓励和引导会资本举办医疗机构意见的

通知》，鼓励社会资本办医；而此前，《医改近期重点实施方案（2009-2011 年）》提出，“积

极稳妥地把部分公立医院转制为民营医疗机构”。但是这些仅仅是纲领性文件，相关细则迟迟未

出台，造成了地方上真正办理时面临问题。所以此次马应龙收购西安医院成功，至少在细则出台

前找到了一个行之有效的成功经验，或许为以后收购公立医院提供了示例。 

现阶段对于医改的讨论如火如荼，而李克强副总理的多次讲话也提及，相关部门要认真贯彻鼓励

社会资本举办医疗机构的政策要求，消除政策障碍，实行公立医院和社会资本多元办医的同等待

遇。所以我们认为在接下来的相关政策中，具体指导公立医院转制的细则或将出台，届时将进一

步有助公司对外收购医院。 
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药妆业务成立专业子公司，激励到位 

公司药妆目前仍主要在武汉及周边的 5 个城市销售，通路主要是马应龙自己的大药房，此外目前

除了互联网上对产品的宣传外，公司其他广告并没有完全铺开。我们在走访中发现，公司在武汉

和长沙的区域性广告已经开展，比如公交站候车亭灯箱广告、公交车车身广告、轻轨车厢内的玻

璃窗以及自动门广告等。 

我们此次草根调研没有覆盖到上述地区，但是公司已经公告即将成立药妆业务的专业子公司，并

由具备近 20 年药妆领域经验的经理人经营，此外还将该子公司 41.5%的股份分给药妆业务的管

理人员、业务人员和技术人员，激励措施到位，我们认为员工会更有动力做好此业务。 

我们认为明年仍是试点的一年，预计药妆收入会在 5000 万左右，如果明年的试点成功，预计后

年开始将从广告、销售区域、销售通路等多个方面展开。我们预计到公司认为成熟时，公司药妆

广告将覆盖央视、各大卫视和网络媒体，而销售通路则将包括药店、商超、美容院等各种途径，

此外在区域上将扩张到全国各主要城市，届时的药妆业务值得期待。 
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附表：财务预测表 

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 1,042 1,373 1,614 1,892 营业收入 1,178 1,508 1,820 2,191
  现金 579 846 999 1,176 营业成本 734 881 1,064 1,285
  应收账款 118 157 186 226 营业税金及附加 11 14 17 20
  其它应收款 13 18 20 25 营业费用 242 302 357 430
  预付账款 34 46 50 62 管理费用 69 87 106 127
  存货 158 199 235 287 财务费用 -2 -4 -6 -8
  其他 139 107 123 115 资产减值损失 4 2 3 3
非流动资产 407 369 376 381 公允价值变动收益 -7 -2 -6 -5
  长期投资 60 60 60 60 投资净收益 23 - - -
  固定资产 213 240 257 268 营业利润 136 224 275 330
  无形资产 44 44 44 44 营业外收入 11 11 11 11
  其他 91 25 15 9 营业外支出 3 3 3 3
资产总计 1,449 1,743 1,990 2,274 利润总额 144 232 283 338
流动负债 321 430 477 522 所得税 24 37 45 54
  短期借款 51 56 53 55 净利润 120 195 237 284
  应付账款 87 127 143 171 少数股东损益 -3 -4 -5 -6
  其他 183 247 280 297 归属于母公司净利润 123 199 243 290
非流动负债 0 1 1 1 EBITDA 160 247 299 356
  长期借款 - - - - EPS（元） 0.74 0.60 0.73 0.87
  其他 0 1 1 1
负债合计 322 431 477 523 主要财务比率

 少数股东权益 104 100 94 88 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 166 332 332 332 成长能力

  资本公积 217 118 118 118 营业收入 15.3% 28.0% 20.7% 20.4%
  留存收益 642 766 979 1,228 营业利润 -36.5% 64.4% 22.6% 20.0%
归属母公司股东权益合计 1,023 1,212 1,418 1,663 归属于母公司净利润 -32.0% 62.7% 21.8% 19.4%
负债和股东权益 1,449 1,743 1,990 2,274 获利能力

 毛利率 37.7% 41.6% 41.5% 41.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率 8.4% 10.4% 13.2% 13.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 12.0% 16.4% 17.1% 17.4%
经营活动现金流 -11 252 224 250 ROIC 10.4% 14.0% 14.9% 15.4%
  净利润 120 195 237 284 偿债能力

  折旧摊销 26 27 31 35 资产负债率 22.2% 24.7% 24.0% 23.0%
  财务费用 4 -4 -6 -8 净负债比率

  投资损失 -23 - - - 流动比率 324.2% 319.2% 338.6% 362.3%
营运资金变动 -150 33 -36 -60 速动比率 274.6% 272.7% 289.0% 307.1%
  其它 12 2 -2 -0 营运能力

投资活动现金流 -95 18 -47 -41 总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.0
  资本支出 -34 -43 -41 -44 应收账款周转率 9.4 10.0 9.7 9.7
  长期投资 -63 50 - - 应付账款周转率 8.3 8.2 7.9 8.2
  其他 1 11 -5 3 每股指标（元）

筹资活动现金流 -51 -4 -25 -32 每股收益 0.4 0.6 0.7 0.9
  短期借款 -10 5 -3 1 每股经营现金流 -0.0 0.8 0.7 0.8
  长期借款 - - - - 每股净资产 3.1 3.7 4.3 5.0
  普通股增加 - 166 - - 估值比率

  资本公积增加 -1 -99 - - P/E 52.2 32.1 26.3 22.1
  其他 -39 -75 -22 -33 P/B 6.3 5.3 4.5 3.8
现金净增加额 -157 267 153 177 EV/EBITDA 36.4 23.5 19.4 16.3

资料来源：公司公告、东方证券研究所预测 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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