
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 扣非净利润增长 48%，治痔类药物增长加快 

 药妆眼部护理系列预计增速不低于 70% 

 肛肠医院全国布局 5 家，3 家已实现盈利 
 

报告摘要： 

 扣非净利润增长 48%，符合预期。公司 1-9 月实现营业收入 10.3 亿

元，同比增长 20.6%；实现归属于母公司的净利润 1.34 亿元，同比增

长24.1%， EPS为0.41元。扣除非经常性损益后净利润同比增长48%。

非经常性损益主要是去年的投资收益较高。 

 治痔类药物增长加快。治痔类药物今年恢复增长，前三季度同比增速

在 15-20%，由于第三终端逐步开发渗透，高毛利的新剂型痔疮膏占

比加大，预计全年增速都将处于回升阶段。 

 药妆眼部护理系列预计增速不低于 70%。公司 09 年成功推出八宝眼

霜后，又推出三款分别针对黑眼圈、眼袋、眼纹的眼贴膜，以及清眸

代用茶。今年 6 月“马应龙眼药制作技艺”入选国家级非物质文化遗

产名录，有效推动药妆营销。2010 年药妆已实现收入 1.35 亿元，部

分产品已介入商超和护理用品连锁店，2011 年又新上市 8 个品种 12

个规格，预计全年增速不低于 70%。 

 肛肠医院全国布局 5 家，3 家已实现盈利。公司 08 年介入肛肠医院

以来，已拥有 5 家连锁医院，目前武汉医院、北京医院、沈阳医院已

实现盈利；南京医院三季度正式营运；西安医院并购协议已正式签署。

肛肠医院连锁经营初具规模，盈利能力有望持续提高。 

 维持“增持”评级。预计 2011～2013 年实现 EPS 为 0.58/0.79/1.02

元，对应 PE 为 34/25/19 倍。公司治痔类药物今年增速加快，药妆和

连锁医院目前贡献利润还较小，空间较大，给予明年 30 倍 PE，则

12 个月目标价 24 元，维持“增持”评级。 

 风险提示。公司持有二级市场股票波动。 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 1,178 1,413 1,712 2,041 

增长率 15% 20% 21% 19% 

归母净利润 123  192  261  338  

增长率 -32% 56% 36% 29% 

EPS（元） 0.74  0.58  0.79  1.02  

P/E 26.3  33.6  24.7  19.0  
 

 [tab
e_
esearch] 医药研究组 
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able_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 主要指标 

收盘价  

一年内最高/最低 49.60/16.45 

总股本/ 流通 A 股

(百万股) 
331.58/330.83 

B 股/ H 股(百万
) 0.0/0.0 

数据来源：Wind 
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odu
t] 相
研究 

马应龙中报点评*治痔类药物今年将恢

复增长，2011.8 

马应龙调研报告：治痔药物市场份额有

望进一步扩大，2009.3 

马应龙年报点评*大药房进入高速增长

阶段，2009.4  

马应龙公告点评*主导产品麝香痔疮膏

提价 8.7%，2009.6 

 

 

 

[table_subject] 600006 

治痔药物增长加快 增持 维持 
目标价格：  24 元  
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他大概是地方[table_reportdate] 马应龙 (600993)/三季报点评 2011 年 10 月 26 日 
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图 1：公司主要产品收入变化  图 2：公司主要产品毛收入份额 
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资料来源：Wind、宏源证券  资料来源：Wind、宏源证券 

 

图 3：公司主要产品毛利率变化  
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资料来源：Wind、宏源证券  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



[table_page]  

 马应龙/三季报点评报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 4 页 

表 1：财务报表预测 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

货币资金 579 879 950 1069 营业收入 1178 1413 1712 2041

应收票据 75 68 83 98 营业成本 734 853 995 1154

应收账款 118 143 173 206 营业税金及附加 11 13 16 19

预付款项 34 46 59 74 销售费用 242 262 317 378

其他应收款 13 15 19 22 管理费用 69 77 94 112

存货 158 192 224 260 财务费用 -2 0 0 0

其他流劢资产 0 0 0 0 资产减值损失 4 2 5 4

长期股权投资 60 60 60 60 投资收益 23 15 15 15

固定资产 213 211 206 199 汇兑收益 0 0 0 0

在建工程 25 21 19 18 营业利润 136 212 292 381

工程物资 0 0 0 0 营业外收支净额 8 8 8 8

无形资产 33 35 37 39 税前利润 144 220 301 389

长期待摊费用 8 6 5 3 减：所得税 24 33 45 58

资产总计 1449 1800 2007 2274 净利润 120 187 255 331

短期借款 51 200 200 200 减：少数股东损益 -3 -4 -6 -7

应付票据 79 92 107 125 归属于母公司的净利润 123 192 261 338

应付账款 87 109 127 148 基本每股收益 0.74 0.58 0.79 1.02

预收款项 13 -5 -27 -53 稀释每股收益 0.74 0.58 0.79 1.02

应付职工薪酬 4 4 4 4 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

应交税费 18 18 18 18 成长性

其他应付款 60 66 72 80 营收增长率 15.3% 19.9% 21.1% 19.2%

其他流劢负债 0 0 0 0 EBIT增长率 6.2% 69.7% 39.9% 30.2%

长期借款 0 0 0 0 净利润增长率 -32.0% 56.4% 36.3% 29.5%

负债合计 322 494 512 531 盈利性

股东权益合计 1127 1306 1495 1743 销售毛利率 37.7% 39.6% 41.9% 43.5%
现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 10.4% 13.6% 15.3% 16.6%

净利润 120 187 255 331 ROE 10.9% 14.7% 17.5% 19.4%
折旧与摊销销 26 25 27 28 ROIC 8.64% 11.74% 14.59% 16.57%
经营活劢现金流 16 164 202 267 估值倍数
投资活劢现金流 -121 -5 -65 -65 PE 26.3 33.6 24.7 19.0
融资活劢现金流 -37 141 -66 -83 P/S 2.7 4.6 3.8 3.2

现金净变劢 -142 300 71 119 P/B 2.86 4.93 4.31 3.70
期初现金余额 721 579 879 950 股息收益率 0.3% 1.0% 1.3% 1.8%
期末现金余额 579 879 950 1069 EV/EBITDA 18.4 25.1 18.2 13.9  

资料来源：宏源证券 
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分析师简介： 

孙伟娜：宏源证券研究所医药行业研究员，清华大学工学博士，3 年医药行业研究经验。主要研究覆盖公司：贵

州百灵、汉森制药、天士力、同仁堂、昆明制药、福瑞股份、片仔癀、精华制药、红日药业等。 

吴  洋：宏源证券医药行业分析师，中国人民银行研究生部金融学硕士，2 年医药行业研究经验。主要研究覆盖
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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