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投资要点 

 治痔类用药龙头： 

与其他类型的疾病不同，在痔疮治疗领域，西药疗效不如中药，口服剂和注射
剂均没有效果特别良好的用药，唯有以去腐生肌、活血化瘀的外敷膏剂和栓剂
效果最佳。公司治痔类产品在 OTC 的市场占有率保持在 30-40%之间，是痔疮
用药的第一品牌，主要品种为马应龙麝香痔疮膏和马应龙麝香痔疮栓。其中麝
香痔疮膏为国家基本药物独家品种，基本垄断了这一剂型的市场。 

 基药市场和新剂型是治痔药物主要增长点： 

和众多的 OTC 龙头品种一样，马应龙痔疮膏在 OTC 市场的增长已经进入成熟
期，预计 10%左右。目前主要增长点来自于两个方面：一是痔疮膏为基本药物
当中治痔类药物的独家品种，可以借助基药扩容提高增长，预计医院市场为
25-30%的增速；二是马应龙麝香痔疮栓为新的升级剂型,目前仍能有 10%以上
的增长。 

 肛肠医院——具有独特竞争优势： 

作为公司新业务之一，肛肠连锁医院保持较快增长势头。目前公司分别在北京、
西安、沈阳、武汉和南京开设 5 家肛肠医院，其中，北京、西安和沈阳是直接
收购，武汉和南京为新建。马应龙公司由于痔疮用药生产的渊源，与众多肛肠
医疗专家接触深厚，具有开展全国连锁医院的特殊优势和扩张的持续竞争力。 

 药妆业务——开始进入商超通路： 

药妆业务是基于马应龙眼膏悠久历史和特有疗效开展的又一新业务。目前公司
已经先后推出融瑕透皙、释袋焕颜、舒纹臻养三款眼贴膜及清眸代用茶等产品，
已在武汉、长沙、昆明和北京等城市试点销售，主要通过药店渠道。2011 年底，
公司公告成立湖北马应龙八宝生物科技有限公司，这意味着公司药妆将开始拓
展至商超渠道，有望形成较大的规模效应。 

 首次给予“推荐”评级： 

我们预计公司 2011-13 年每股收益分别为 0.54、0.78、0.98 元，对应 2012 年
1 月 17 日收盘价 14.86 元，PE 分别为 27.5、19.1、15.2 倍。我们看好公司在
肛肠医院及药妆领域的发展，首次给予“推荐”评级。 

推荐 (首次) 

现价：14.86 元 

主要数据 

行业 医药生物 

公司网址 www.mayinglong.cn 

大股东/持股 宝安集团/29.27% 

实际控制人/持股 富安控股/2.47% 

总股本(百万股) 332 

流通 A 股(百万股) 331 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 52.89 

流通 A 股市值(亿元) 52.77 

每股净资产(元) 3.47 

资产负债率(%) 20.6 
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一、公司简介 

1.1 治痔用药龙头 

马应龙是一家经商务部首批认定的中华老字号企业，创始于公元 1582 年。马应龙致力于医药

产业的专业化发展。20 世纪 80 年代以来，公司坚持以肛肠治痔领域为核心定位，经过多年持

续快速健康发展，如今已成长为一家涉足于药品制造、药品研发、药品批发零售、连锁医院等

多个领域的专业化多功能国际化的上市公司。 

图表1 痔疮类用药市场排名（2011年1-9月） 

排序 药品名称 市场占有率 排序 药品名称 市场占有率

1 马应龙麝香痔疮膏 19.94% 6 复方角菜酸酯栓 5.79% 

2 马应龙麝香痔疮栓 11.77% 7 肛泰栓 3.69% 

3 肛泰贴膏 8.16% 8 痔速宁片 3.40% 

4 痔疮栓 6.64% 9 草木犀流浸液片 2.69% 

5 云南白药痔疮膏 5.97% 10 复方片仔癀痔疮软膏 2.64% 

资料来源：健康网、平安证券研究所 

 

公司系痔疮用药龙头，公司治痔类产品在 OTC 的市场占有率约为 30-40%之间。与其他类型的

疾病不同，在痔疮治疗领域，西药疗效不如中药，口服剂和注射剂均没有效果特别良好的用药，

唯有以去腐生肌、活血化瘀的外敷膏剂和栓剂效果最佳。 

图表2 痔疮类用药主要分类 

 

资料来源：健康网、平安证券研究所 

公司主打产品为马应龙麝香痔疮膏和马应龙麝香痔疮栓，其中麝香痔疮膏为国家基本药物独家

品种，基本垄断了这一剂型的市场。 

1.2 大股东为中国宝安集团 

公司控股股东为中国宝安集团股份有限公司，持有公司 29.27%的股权，深圳市富安控股有限

公司持有中国宝安集团股份有限公司 8.44%的股权，为公司实际控制人。 
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图表3 马应龙股权结构图                            

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

中国宝安集团股份有限公司成立于 1983 年 7 月，曾连创成立新中国第一家股份制企业；公司

总资产 100 亿元，为广东省和深圳市确定为重点发展的 70 家、30 家大型企业集团之一，被深

圳市政府评定的深圳市最高企业类别：一类一级企业。在世界品牌实验室发布的“2011 中国

500 最具价值品牌”排行榜中，中国宝安集团名列第 74 位，品牌价值达到了 130.62 亿元。目

前中国宝安集团拥有上市公司马应龙药业（股票代码 600993）、宝安地产（000040）和全资企

业及控股企业二十多家。中国宝安集团核心业务包括高新技术业、房地产业和生物医药业。 

图表4 中国宝安核心业务构架图 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

二、主营业务分析 

2.1 传统治痔类药品为公司主要利润来源——预计增长 15-20% 

从 2011 年上半年的收入结构来看，公司收入的主要来源为药品零售业务和治痔类产品，其贡

献了 89%的收入，但由于药品零售业务 11.8%的毛利率，远低于治痔类 78.97%的毛利率，治
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痔类产品是目前公司营业利润的最主要来源。 

图表5 2011年上半年分产品收入构成 图表6 2011年上半年分产品毛利构成 

资料来源：WIND资讯、平安证券研究所 资料来源：WIND资讯、平安证券研究所 

 

公司的治痔产品已实现 7 个品种 10 种规格的产品梯队。其中，痔疮栓为痔疮膏剂型的升级产

品。随着新品的上市，成功实现了治痔产品向肛肠乃至下消化道产品的延伸，全方位满足患者

需求，进一步巩固了国内肛肠治痔第一品牌的市场地位。 

图表7 治痔系列产品表 

产品 功能主治 批准文号 

麝香痔疮栓(6 粒/盒) 

清热解毒，消肿止痛，止血生肌。用于大肠热盛

所致的大便出血、血色鲜红、肛门灼热疼痛；各

类痔疮和肛裂见上述证候者。 

国药准字 Z42021461

麝香痔疮栓(12 粒/盒) 

清热解毒，消肿止痛，止血生肌。用于大肠热盛

所致的大便出血、血色鲜红、肛门灼热疼痛；各

类痔疮和肛裂见上述证候者。 

国药准字 Z42021461

马应龙麝香痔疮膏(10 克) 

清热燥湿，活血消肿，去腐生肌。用于湿热瘀阻

所致的痔疮、肛裂，症见大便出血，或疼痛、有

下坠感；亦用于肛周湿疹。 

国药准字 Z42021920

马应龙麝香痔疮膏(2.5 克×5)

清热燥湿，活血消肿，去腐生肌。用于湿热瘀阻

所致的痔疮、肛裂，症见大便出血，或疼痛、有

下坠感；亦用于肛周湿疹。 

国药准字 Z42021920

金玄痔科熏洗散(4 袋) 
消肿止痛、祛风燥湿。用于痔疮术后、炎性外痔

所致的肛门肿胀、疼痛，中医辨证为湿热壅滞证。 
国药准字 Z20080020

金玄痔科熏洗散(6 袋) 
消肿止痛、祛风燥湿。用于痔疮术后、炎性外痔

所致的肛门肿胀、疼痛，中医辨证为湿热壅滞证。 
国药准字 Z20080020

痔炎消片 
清热解毒，润肠通便。用于止血，止痛，消肿。

用于痔疮发炎肿痛。 
国药准字 Z20070013

地奥司明片 

治疗与静脉淋巴功能不全相关的各种症状（腿部

沉重，疼痛，晨起酸胀不适感）；治疗痔急性发

作有关的各种症状。 

国药准字 H20066737

聚乙二醇 4000 散 缓解成人便秘的症状。 国药准字 H20080092

资料来源：公司网站、平安证券研究所 

我们估计公司治痔类产品销售中，OTC 市场和医院市场的销售占比约为 7:3。总体我们预计公

司未来增速保持在 10-15%。 
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OTC 市场销售是公司最主要的销售方式，由于公司产品为治痔类第一品牌，市场知名度较高，

我们认为公司治痔类产品在 OTC 市场将继续保持优势地位，但由于目前发改委制定的医疗机构

最高采购价为 8 元，最高零售价位 9.3 元，公司提价的空间受到挤压，因此未来的增长主要是

靠量来带动，OTC 市场上的销售收入增速保持在 10%左右。 

公司肛肠医院现已增至 5 家，未来公司将会加大对医院诊疗方面的投入，随着肛肠医院和基本

药物的扩容带来的对肛肠类药品需求的提高，将对医院市场销售有一定的带动作用，我们估计

医药市场销售收入有望达到 25-30%。 

图表8 治痔类收入增长示意图表 （单位：百万元） 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

2.2 肛肠专科连锁医院——符合新医改模式 

公司 2011 年加快了医院诊疗方面的投入，主要用于马应龙肛肠专科医院的快速扩张，自 2008 

年 12 月 28 日第一家肛肠专科连锁医院在武汉运营以来，公司旗下的肛肠医院已达 5 家，2011 

年上半年武汉、北京、沈阳肛肠医院已实现盈利，主要为直接收购的公司。三家共实现销售收

入 1244 万，同比增长 29.40%，医院毛利率为 55.32%，超过去年 45.01%的毛利率。南京

马应龙中医医院也于 11 年 12 月 28 日也已投入运营，至此马应龙连锁医院已经在华中（武汉）、

华北（北京）、华南（南京）、西北（西安）、东北（沈阳）完成布点，连锁经营初具规模。 

图表9 公司连锁医院拓展区域 

 

资料来源：平安证券研究所 
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肛肠医院的开办，一方面形成公司新的增长点，更另一方面能帮助公司收集第一手的肛肠病患

信息，促进新型药物、试剂和诊疗器械等衍生产品的研发和使用。而痔疮用药第一品牌的影响

力有利于公司肛肠医院品牌知名度的确立。 

马应龙肛肠连锁医院均有行业顶尖专家坐镇医院。由于马应龙痔疮膏的独特疗效以及长时间和

中华医学会痔疮分会的紧密联系，因此公司拥有广泛的渠道接触资深专家资源，从而保证了马

应龙连锁医院的医疗服务质量和扩张的持续性。 

图表10 马应龙连锁医院情况 

  建立方式 所设科室 

武汉马应龙中西医结合肛肠医院 自建 

肛肠科：痔疮、肛瘘、肛裂、便秘、肛周脓肿、肛周皮

肤   病、息肉、结直肠肿瘤等                       

内科：普通常见病，如感冒发烧、胃肠疾病、输液换药

等外科：外伤清创缝合、腋臭、体表良性肿瘤、阑尾炎、

疝气、包皮手术、乳腺纤维腺瘤等 

北京马应龙长青肛肠医院 收购 - 

西安肛肠医院 收购 

肛肠一科、肛肠二科、消化便秘科、检验科、手术麻醉

科、内科、药剂科、放射科、B 超室、胃肠镜室、肛肠

动力室、妇科。 

沈阳马应龙兴华肛肠医院 收购 - 

南京马应龙中医医院 自建 

中西医内科、中西医外科、中医康复医学科、骨伤科、

肛肠科、中医消化科、针炙科、推拿科、口腔科、麻醉

科、医学检验科、医学影像科等                      

肛肠科：痔疮、肛瘘、肛裂、便秘、肛周脓肿、肛周皮

肤病、结直肠息肉、结直肠肿瘤等                    

内科：普通常见病，如感冒发烧、胃肠疾病、输液换药

等 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 

 

2010 年 12 月，国务院办公厅发布的《关于进一步鼓励和引导社会资本举办医疗机构的意见》，

放宽社会资本举办医疗机构的准入范围，进一步改善社会资本举办医疗机构的执业环境。加上

公司有收购西安原公立医院西安肛肠医院的成功经验，在政策的支持和配合下公司将进一步加

大投资力度，基于以上分析我们预计公司未来每年增加 3-5 家连锁医院，随着新增医院的运营，

我们估计公司 11-13 年收入分别为 4000 万、7000 万、10000 万元。 

图表11 医院诊疗产品收入增长示意图（单位：百万元） 

 

资料来源：平安证券研究所 
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2.3 药妆系列分析——再现马应龙眼药的辉煌 

虽然目前公司是治痔类用药龙头，以痔疮膏闻名，但痔疮膏的前身其实是拥有 400 年历史的马

应龙眼药。马应龙眼药,始创于 1582 年（明万历年间），创始人马金堂潜心研究大量祖国传统

医学论著，历经数十载临床实践，将麝香、牛黄、珍珠等八味名贵中药精心配伍特制成药，取

名“定州眼药”。至清乾隆年间，马金堂的后人马应龙以制造和经营眼药为业，设店于定州北街

并将“定州眼药”改名为“马应龙定州眼药”，四百多年来，马应龙眼药薪火相传，生生不息。

“马应龙眼药制作技艺”也于 11 年 6 月 10 日成功入选国家非物质文化遗产名录。 

随着人们对于健康消费理念的转变，化妆品领域目前正朝着自然回归，药妆已经成为目前一种

潮流，中药经历几千年的人体临床验证，且源于自然，毒副作用小，更加安全可靠。基于中药品种

具有进入药妆的天然优势，各大传统中药企业，如云南白药、片仔癀、同仁堂、天士力和康恩贝

等，均开始涉足药妆产品的研发、生产与销售。根据 Synovate 估计，我国 2010 年化妆品市

场销售总额可能达 1200 亿元，其中药妆细分市场将占大约 40%的份额。 

图表12 中药上市公司涉及药妆领域情况 

中药公司 药妆领域产品 

云南白药 云南白药牙膏、采之汲保湿面膜、  千草堂止痒理肤沐浴素润养、养元青洗发乳 

片仔癀 
皇后系列护肤品（珍珠膏/霜系列、蓝彩系列、莹彩系列、祛痘系列、男士系列、保

湿系列、防晒系列、护肤系列等） 

同仁堂 
同仁堂草本系列、伊妆系列、丽颜坊二代、丽颜坊彩妆精油、丽颜坊护肤品、佳宝

乐系列、健康品系列 

天士力 
帝蘭纳米银牙膏、金丽娇妍、舒爽清凉洗发露、帝蘭丹参精粹洗护系列、帝蘭商务

旅行便携装、帝蘭水润亲颜系列、帝蘭凝时焕颜系列等 

康恩贝 
萃芙理孕产肌肤修复系列（产后疤痕按摩凝露、妊娠纹防护乳、妊娠纹按摩凝露、

焕彩晳白精华露等） 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 

 

公司通过研究和挖掘四百年马应龙八宝眼药制作技艺，不断丰富眼部护理产品系列，继 09 年

第一个药妆产品马应龙八宝去黑圈眼霜上市以来，眼部系列新品陆续推出，融瑕透皙、释袋焕

颜、舒纹臻养三款眼贴膜现开始销售，清眸代用茶也同步上市。目前公司有眼霜、眼贴、祛痘

三个系列共 8 个品种 12 种规格的产品，另还有 14 个产品在研制阶段。 

图表13 公司药妆系列产品 

 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 
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马应龙眼霜等系列药妆目前主要在武汉、长沙、昆明和北京销售，以药店渠道为主。2011 年

11 月 7 日公司董事会达成一致，成立子公司湖北马应龙八宝生物科技有限公司，专门负责经

营马应龙八宝药妆。我们预计公司将逐步扩大药妆经营试点的区域和通路，立足大型连锁药店，

在区域市场内介入商超、美容院线、个人护理用品店、日用商品店铺等，线上公司在淘宝商城

上开立网上直销店。我们相信随着专业化团队的成立，市场销路的全面铺开及“非遗”带来的

品牌文化宣传，公司药妆系类高增长可期。我们估计 2011-13 年收入分别为 3000 万、6000

万、10000 万元。 

三、盈利预测与评级 

3.1 盈利预测总表 

图表14 盈利预测总表 （单位：百万元） 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 1,022 1,178 1,443  1,732 2,059 

  营业收入 1,022 1,178 1,443  1,732 2,059 

营业总成本 905  1,058 1,254  1,455 1,699 

  营业成本 635  734  844  988  1,143 

  营业税金及附加 9  11  13  15  18  

  销售费用 201  242  317  355  422  

  管理费用 62  69  83  100  119  

  财务费用 -3  -2  -5  -5  -5  

  资产减值损失 1  4  2  2  2  

营业利润 215  136  212  300  383  

利润总额 221  144  220  308  391  

  减：所得税 31  24  38  48  62  

净利润 189  120  182  260  329  

  减：少数股东损益 9  -3  2  3  4  

归属于母公司所有者的净利润 180  123  180  257  325  

每股收益（元） 1.09 0.74 0.54 0.78 0.98 

资料来源：平安证券研究所 

 

3.2 分产品收入增长预测 

图表15 分产品预测 （单位：百万元） 

分产品收入 2009 2010 2011E 2012E 2013E

药品零售批发 608 678 759 858 978

同比增速 35.83% 11.55% 12.00% 13.00% 14.00%

治痔类 326 335 452 533 618

同比增速 16.84% 2.59% 18.00% 18.00% 16.00%

除治痔、药妆外其他产品 76 135 183 237 297

同比增速 0.85% 78.13% 35.00% 30.00% 25.00%

医院诊疗 2 18 40 70 100

同比增速  612.50% 127.06% 75.00% 42.86%

药妆类 0 0 30 60 100

同比增速    100.00% 66.67%
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分产品收入 2009 2010 2011E 2012E 2013E

收入合计 1012 1165 1407 1691 2015

同比增速  15.12% 20.74% 20.23% 19.16%

资料来源：平安证券研究所 

 

3.3 首次给予“推荐”评级 

我们预计公司 2011-13 年每股收益分别为 0.54、0.78、0.98 元，对应 2012 年 1 月 17 日收盘

价 14.86 元，PE 分别为 27.5、19.1、15.2 倍。我们看好公司在肛肠医院及药妆领域的发展，

首次给予“推荐”评级。 
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资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 1042  1348  1638 1992 营业收入 1178  1443  1732 2059 
  现金 579  785  1005 1254 营业成本 734  844  988 1143 
  应收账款 118  154  182 216 营业税金及附加 11  13  15 18 
  其他应收款 13  16  19 23 营业费用 242  317  355 422 
  预付账款 34  41  47 54 管理费用 69  83  100 119 
  存货 158  194  224 258 财务费用 -2  -5  -5 -5 
  其他流动资产 139  157  162 187 资产减值损失 4  2  2 2 
非流动资产 407  350  333 311 公允价值变动收益 -7  0  0 0 
  长期投资 60  58  60 59 投资净收益 23  23  23 23 
  固定资产 213  206  193 175 营业利润 136  212  300 383 
  无形资产 33  33  32 32 营业外收入 11  11  11 11 
  其他非流动资产 101  53  48 45 营业外支出 3  3  3 3 
资产总计 1449  1699  1971 2304 利润总额 144  220  308 391 
流动负债 321  398  436 476 所得税 24  38  48 62 
  短期借款 51  53  54 53 净利润 120  182  260 329 
  应付账款 87  114  129 149 少数股东损益 -3  2  3 4 
  其他流动负债 183  230  253 274 归属母公司净利润 123  180  257 325 
非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 160  231  320 403 
  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.74  0.54  0.78 0.98 
  其他非流动负债 0  0  0 0        

负债合计 322  398  436 476 主要财务比率       

 少数股东权益 104  106  109 113 会计年度 2010A  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% 22.4% 20.0% 18.9%
  留存收益 642  747  978 1267 营业利润 -36.5% 55.6% 41.5% 27.7%
归属母公司股东权益 1023  1195  1426 1714 归属于母公司净利润 -32.0% 46.9% 42.8% 26.5%
负债和股东权益 1449  1699  1971 2304 获利能力   

        毛利率(%) 37.7% 41.5% 43.0% 44.5%
现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 11.1% 10.4% 12.5% 14.8%
会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 12.0% 15.1% 18.0% 19.0%
经营活动现金流 -11  166  220 266 ROIC(%) 11.6% 14.1% 17.8% 18.1%
  净利润 120  182  260 329 偿债能力   
  折旧摊销 26  24  25 25 资产负债率(%) 22.2% 23.4% 22.1% 20.7%
  财务费用 -2  -5  -5 -5 净负债比率(%) 15.80% 13.42% 12.34% 11.16%
  投资损失 -23  -23  -23 -23 流动比率 3.24  3.39  3.76 4.19 
 营运资金变动 -150  -15  -41 -65 速动比率 2.75  2.90  3.24 3.64 
  其他经营现金流 19  3  4 5 营运能力   
投资活动现金流 -95  45  20 14 总资产周转率 0.82  0.92  0.94 0.96 
  资本支出 34  0  0 0 应收账款周转率 9  10  9 9 
  长期投资 -63  -26  5 2 应付账款周转率 8.32  8.37  8.12 8.22 
  其他投资现金流 -125  19  26 16 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -51  -5  -20 -31 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.54  0.78 0.98 
  短期借款 -10  2  0 -1 每股经营现金流(摊薄) -0.03  0.50  0.66 0.80 
  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.09  3.60  4.30 5.17
  普通股增加 0  166  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -1  -99  0 0 P/E 40.16  27.52  19.05 15.16 
  其他筹资现金流 -39  -73  -21 -31 P/B 5.44  4.66  3.90 3.25 
现金净增加额 -157  206  220 249 EV/EBITDA -4  -2  -2 -1 
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