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马应龙(600993)年报点评 

投资收益拖累业绩增长，主业经营继续看好 

推荐 

        维持评级 

健康护理/医药 发布时间：2012年 4月 22日 

投资要点： 

 业绩增长低于预期。公司 2011 年实现营业收入 14.16 亿元，同比增
长 20.11%；归属于上市公司股东的净利润为 1.38 亿元，同比增长

了 12.39%；扣非后净利润为 1.56 亿元，同比增长 51.02%；EPS 为

0.42 元，仅增长 13.51%；拟每 10 股派发现金股利 1.1 元（含税）。

 炒股亏损导致净利增长放缓。公司热衷于投资二级市场，这已经是
连续第二年投资收益出现大幅下降，公司去年炒股收益为-2203 万

元，比 2010 年减少 3926 万元，比 2009 年减少近 1.1 亿元。截至今

年一季度末，公司仍持有 6552 万元的交易性金融资产。 

 治痔类产品毛利率下降。治痔类产品去年营业收入为 4.47 亿元，比
去年增长了 33.51%，下半年增速明显加快。但由于原材料及人力成

本的提升，营业成本上涨较快，产品的毛利率下降了 3.38 个百分点。

 肛肠诊疗产业快速发展。公司去年并购和整合了沈阳医院和西安医
院，旗下肛肠医院达到 5 家，连锁经营初具规模，武汉、北京、西

安三家肛肠医院实现盈利，经营势头良好。公司还积极探索优化肛

肠产业价值链，去年组建了湖北维达健基因公司，建立了肛肠系统

疾病遗传基因数据库，这有助于强化公司在肛肠诊疗领域的优势。

 药妆经营长期看好。马应龙传统眼药制作技艺入选了国家级非物质
文化遗产，9 个药妆新品实现上市，15 个药妆品种基本完成研发，

药妆品类日益完善。公司专门组建了马应龙八宝生物科技公司，引

入药妆专业营销人才，开展网络营销，未来将拓展商超、专营店等。

 投资建议：我们看好公司在药妆和肛肠诊疗领域的拓展，预计公司
2012-2014 年的 EPS 分别为 0.61 元、0.76 元和 0.95 元，对应的 PE

分别为 24.59 倍、19.74 和 15.79 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：投资收益继续下降的风险；药妆推广不力的风险。 

业绩预测： 

 主营收入  
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2011 1,416 20.11 138 12.39 0.42 12.65 35.71
2012E 1,732 22.32 202 46.38 0.61  24.59 

2013E 2,059 18.88 253 25.25 0.76  19.74 

2014E 2,410 17.05 314 24.11 0.95  15.79  
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市场数据 2012-4-20

收盘价： 15.00元

52 周最高价： 21.40元

52 周最低价： 14.15元

平均持仓成本： 16.95元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 33,158

流通 A股（万股）： 33,158

每股收益（元）： 0.42

每股净资产（元）： 3.48

每股经营现金流（元）： 0.23

市净率： 4.31
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


