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本报告要点 

 公司的治痔药竞争优势将进一步巩固。 

 肛肠连锁医院稳健发展。 

 化妆品业务进入新的发展阶段。 

我们的观点有何不同? 

 化妆品业务进入新的发展阶段。 

主要催化剂/事件 

 “瞳话”销售收入超预期。 

 公司连锁医院对外扩张提速。 
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马应龙 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 2  (2) 14.4  (11.8) 
相对新华富时 A50 指数 4  2  25.5  1.8  

发行股数 (百万) 331.58 
流通股 (%) 59.90 
流通股市值 (人民币 百万) 5673 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 39 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
中国宝安集团股份有限公司  29.27 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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马应龙 
中报点评：市场开发投入增加影响利润，投资收
益大增 
公司 2012 年 1-6 月实现销售收入 7.81 亿元，同比增长 14.80%，实现归
属于上市公司股东净利润 1.13 亿元，同比增长 10.69%。公司在证券市场
的投资收益大幅增加。公司扣非后净利润同比减少 7.88%，主要原因是加
快了市场开发投入，导致期间费用率明显上升。公司上半年每股收益 0.34
元。我们将2012-2014年每股收益预测从之前的 0.595元、0.824元和 1.113
元调整为 0.599 元、0.725 元和 0.981 元。虽然上半年公司的业绩低于预
期，但我们看好公司的药品、连锁医院和化妆品业务的长期发展前景。 

支撑评级的要点 
 公司在治痔药市场具有显著的领先优势。核心产品马应龙痔疮膏/栓

在同类产品中市场占有率长期稳居第一，二线产品开始在医院放量， 
新产品陆续研发成功。公司的产品梯队效益开始显现，收入有望稳
步增长，在治痔药领域的地位将进一步巩固。 

 肛肠连锁医院稳健发展。上半年现有的 5 家医院业务收入增长 125%。
预计下半年公司将收购 1-2 家医院。公司在发展连锁医院方面注重维
护品牌形象，着眼于长期发展，业务发展和对外扩张积极稳健。 

 公司的化妆品业务进入新的发展阶段。7 月新品牌“瞳话”通过和万
宁合作在全国各大城市上市。“瞳话”聚焦于潜力巨大的眼部护理
市场，由八宝生物科技公司专业运作，预计收入会快速增长。 

评级面临的主要风险 
 主要药品零售价调降风险。 
 药品和医疗服务的质量风险。 

估值 
 公司经营稳健，在治痔药市场的领先优势明显，随着连锁医院的规

模不断壮大，公司在肛肠治痔领域的综合竞争实力将进一步增强。
化妆品业务有望快速发展为公司的重要利润增长点。虽然公司上半
年的业绩低于预期，但我们看好公司的长期发展。我们将 2012-2014
年每股收益预测由之前的 0.595 元、0.824 和 1.113 元调整为 0.599 元、
0.725 元和 0.981 元，基于 30 倍 12 年市盈率，维持目标价 18.00 元不
变，评级由买入下调为持有。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,178  1,416  1,611  1,867  2,224  
  变动 (%) 15  20  14  16  19  
净利润 (人民币 百万) 123  138  199  240  325  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.370  0.415  0.599  0.725  0.981  
   变动 (%) (32) 12  44  21  35  
先前预测每股收益 (人民币)    0.595  0.824  1.113  
   调整幅度 (%)   0.67 (12.01) (11.85) 
全面摊薄市盈率(倍) 46.3  41.2  28.6  23.6  17.5  
每股现金流量 (人民币) (0.069) 0.227  0.416  0.663  0.920  
价格/每股现金流量 (倍) (248.4) 75.3  41.2  25.8  18.6  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 35.4  25.6  21.0  16.2  11.8  
每股股息 (人民币) 0.450  0.110  0.180  0.218  0.294  
股息率 (%) 2.6  0.6  1.1  1.3  1.7  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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马应龙药业 2012 年 1-6 月实现销售收入 7.81 亿元，同比增长 14.85%；实现归
属于上市公司股东净利润 1.13 亿元，同比增长 10.69%；扣非后同比减少 7.88%；
每股收益 0.34 元。 

公司营业收入增加 14.80%的同时，扣非后净利润却减少 7.88%，主要原因是公
司的市场开发节奏加快导致期间费用明细增加。上半年公司销售费用为 1.52

亿元，同比上升 40.5%；管理费用为 0.47 亿元，同比上升 26.65%。 

公司净利润增长的主要原因是证券投资收益同比明显增加。报告期内公司出
售证券获得投资收益 1,731.37 万元，期末仍持有的证券账面损益为-151.40 万
元。公司报告期末证券投资账面价值为 4,841.00 万元，较去年底减少约 50%。 

报告期内公司的药品工业收入增速较快，医院诊疗收入大幅度增加，特殊用
品化妆品业务略有增长，医药商业收入增长趋缓。药品工业营业收入 3.69 亿
元，同比增长 17.81%，毛利率增加 1.09 个百分点至 71.78%，其中治痔类药品
收入 2.87 亿元，同比增长 16.03%；医院诊疗收入 2,804 万元，同比增长 125.34%，
毛利率下降 17.38 个百分点至 37.94%。医院诊疗收入大幅度增长的主要原因是
单院收入提升和并表因素，毛利率大幅下降的主要原因是新改造医院投入运
营；我们估计上半年公司的特殊用品化妆品业务仅略有增长，主要原因是该
业务在上半年处在新品牌“瞳话”上市前的准备过程，“瞳话”将替代原有
的“马应龙八宝”品牌成为公司下半年开始在化妆品领域发展的重点。公司
的医药商业收入上半年增长 8.02%，增速明显小于药品工业增速，原因是商业
的毛利率和应收账款周转率低，公司主动控制商业规模所致。 

公司以治痔类产品为主的药品工业竞争力不断增强。公司的药品种类不断丰
富。核心产品马应龙痔疮膏/栓销售收入稳步增长，在同类产品中市场占有率
稳居第一；二线产品金玄痔科熏洗散、地奥司明片等仍有较大增长潜力；新
产品槐榆清热止血胶囊已顺利获得新药证书和生产批件，马应龙八宝婴儿护
臀膏完成试产。公司药品营销更为专业化和精细化。公司在巩固零售市场优
势的同时，通过学术营销、老品带新品的模式，大力开拓医院市场。医院市
场今后将成为公司药品收入增长的主要渠道。我们预计近 3 年内公司的药品收
入年增速为 15%-20%。  

医院诊疗业务稳健发展。公司的北京肛肠医院、西安肛肠医院、武汉肛肠医
院仍有增长潜力，南京肛肠医院和沈阳肛肠医院新投入运营，增长潜力巨大。
公司继续在全国范围内积极寻找新的收购标的，同时不排除必要时新建医
院，预计今年将增加 1-2 家连锁医院。在医院经营方面，公司秉承一贯的稳健
经营原则，不因短期利益牺牲长期发展，而以维护品牌形象、为患者负责的
态度，坚决防止诱导患者过多医疗的行为发生，同时不断提升诊疗技术和服
务水平，立足长远谋求发展。在网点扩张方面，随着政府鼓励社会资本进入
医疗服务领域的政策和措施不断落实，以及公立医院改革由“局部试点”转
向“全面推开”，社会资本举办医疗机构的发展空间不断拓宽，像公司这样
具有品牌优势和资源整合能力的企业将处于有利地位，公司的扩张步伐有望
加快。 

今年 7 月开始，公司的“瞳话”品牌眼部护理化妆品已通过万宁店在各大城市
上市，产品包括 4 个系列 22 品种。公司的眼部护理化妆品在挖掘中药古方的
基础上，以现代工艺精制而成，由公司控股的八宝生物科技公司专业运作。
我们预计今年公司的“瞳话”系列产品销售收入约 2,000 万元，与“马应龙八
宝“产品合计销售收入约 5,000 万元。眼部护理化妆品市场潜力大，公司大力
发展该业务愿望强烈，今后的营销投入将不断增加，化妆品业务有望成为公
司今后的重要利润增长点。 
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公司经营稳健，在治痔药市场的领先优势明显，随着连锁医院的规模不断壮
大，公司在肛肠治痔领域的综合竞争实力将进一步增强。公司的化妆品业务
有望快速发展。由于对公司经营预期改变，我们将 2012-2014 年每股收益预测
由之前的 0.595 元、0.824 和 1.113 元调整为 0.599 元、0.725 元和 0.981 元，目标
价位不变，评级由买入下调为持有。   

 

图表 1.公司上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年上半年 12 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 680.17 780.81 14.85 
营业税及附加 7.04 7.91 12.36 
销售及营销费用 108.27 151.73 40.50 
管理费用 37.10 46.99 26.65 
财务费用 (0.55) 1.30 236.36 
资产重估损失 1.33 2.82 112.03 
营业成本 404.77 456.22 12.65 
投资收益 6.08 13.32 119.08 
营业利润 119.58 129.83 9.24 
营业外收入 3.31 3.38 1.55 
营业外支出 0.37 0.57 54.05 
税前利润 122.52 132.63 8.13 
所得税 20.63 21.90 6.31 
税后利润 210.20 336.42 60.10 
少数股东权益 (0.27) (2.35) (770.37) 
净利润 101.89 110.73 8.82 
全面摊薄每股收益(人民币，元) 0.31 0.34 9.68 
    
主要比率(%)   
毛利率 40.49 41.57 
营业利润率 17.58 16.63 
净利率 14.98 14.18 

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 1,178 1,416 1,611 1,867 2,224 
销售成本 (734) (858) (967) (1,092) (1,250) 
经营费用 (300) (359) (401) (461) (549) 
息税折旧前利润 144 199 243 314 424 
折旧及摊销 (22) (23) (31) (40) (50) 
经营利润 (息税前利润) 123 176 212 275 375 
净利息收入/(费用) 2 2 2 2 2 
其他收益/(损失) 19 (18) 18 4 4 
税前利润 144 160 232 281 381 
所得税 (24) (25) (36) (44) (59) 
少数股东权益 3 3 3 3 4 
净利润 123 138 199 240 325 
核心净利润 103 156 198 237 322 
每股收益(人民币) 0.37 0.42 0.60 0.73 0.98 
核心每股收益(人民币) 0.31 0.47 0.60 0.72 0.97 
每股股息(人民币) 0.45 0.11 0.18 0.22 0.29 
收入增长(%) 15 20 14 16 19 
息税前利润增长(%) 6 44 20 30 36 
息税折旧前利润增长(%) 8 38 22 29 35 
每股收益增长(%) (32) (44) 44 21 35 
核心每股收益增长(%) (10) 51 27 20 36 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 563 615 599 615 694 
应收帐款 207 327 417 500 600 
库存 158 175 193 212 233 
其他流动资产 114 133 140 149 159 
流动资产总计 1,042 1,250 1,349 1,476 1,687 
固定资产 238 250 348 451 553 
无形资产 41 44 47 50 53 
其他长期资产 129 113 116 119 123 
长期资产总计 407 407 511 620 729 
总资产 1,449 1,658 1,860 2,096 2,415 
应付帐款 226 214 257 308 370 
短期债务 51 50 50 50 50 
其他流动负债 44 68 68 75 83 
流动负债总计 321 332 375 433 503 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 6 6 6 6 
股本 166 332 332 332 332 
储备 859 823 985 1,166 1,419 
股东权益 1,023 1,153 1,315 1,496 1,749 
少数股东权益 104 167 164 160 157 
总负债及权益 1,449 1,658 1,860 2,096 2,415 
每股帐面价值(人民币) 6.2 3.5 4.0 4.5 5.3 
每股有形资产(人民币) 5.9 3.3 3.8 4.4 5.1 
每股净负债/(现金)(人民币) (3.1) (1.7) (1.7) (1.7) (1.9) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 144 160 232 281 381 
折旧与摊销 22 23 31 40 50 
净利息费用 (2) (2) (2) (2) (2) 
运营资本变动 (146) (110) (73) (55) (64) 
税金 (24) (25) (36) (44) (59) 
其他经营现金流 (4) 29 (14) 0 0 
经营活动产生的现金流 (11) 75 138 220 305 
购买固定资产净值 (34) (45) (135) (145) (155) 
投资减少/增加 5 1 0 0 0 
其他投资现金流 (67) (24) 16 (1) (1) 
投资活动产生的现金流 (95) (67) (119) (146) (156) 
净增权益 5 64 0 0 0 
净增债务 (10) (1) 0 0 0 
支付股息 (50) (75) (36) (60) (72) 
其他融资现金流 4 55 2 2 2 
融资活动产生的现金流 (51) 43 (34) (57) (70) 
现金变动 (157) 52 (16) 16 79 
期初现金 721 563 615 599 615 
公司自由现金流 (107) 8 24 79 155 
权益自由现金流 (121) 4 21 76 151 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 12.2 14.1 15.1 16.8 19.1 
息税前利润率(%) 10.4 12.4 13.2 14.7 16.8 
税前利润率(%) 12.2 11.3 14.4 15.0 17.1 
净利率(%) 10.4 9.7 12.3 12.9 14.6 
流动性      
流动比率(倍)  3.2 3.8 3.6 3.4 3.4 
利息覆盖率(倍) 26.1 38.1 45.8 59.4 81.0 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 2.7 3.2 3.1 2.9 2.9 
估值      
市盈率 (倍) 46.3 41.2 28.6 23.6 17.5 
核心业务市盈率 (倍) 55.1 36.5 28.7 23.9 17.6 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 57.9 38.3 30.1 25.1 18.5 
市净率 (倍) 2.8 4.9 4.3 3.8 3.2 
价格/现金流 (倍) (248.4) 75.3 41.2 25.8 18.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 35.4 25.6 21.0 16.2 11.8 
周转率      
存货周转天数 76.7 71.0 69.5 67.7 65.0 
应收帐款周转天数 55.9 68.8 84.3 89.6 90.3 
应付帐款周转天数 63.9 43.6 38.2 37.7 36.9 
回报率      
股息支付率(%) 60.9 26.5 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 12.4 12.7 16.1 17.1 20.0 
资产收益率 (%) 8.3 8.7 11.1 12.0 14.3 
已运用资本收益率(%) 11.3 14.3 15.1 17.4 20.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
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