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马应龙 2014年中报点评：业
绩平稳增长，维持持有评级 
马应龙(600993.CH/人民币 17.67, 持有)公布 2014年中报。2014年上半年公司营
业收入为 8.03亿元，较上年同期增 2.61%；归属于母公司所有者的净利润为
1.31 亿元，较上年同期增 10.30%；基本每股收益为 0.39 元，较上年同期增
8.33%。 

上半年公司的各项业务经营平稳。医药工业收入 4.25亿元，同比增长 5.70%，
毛利率为 72.82%，微降 0.21个百分点，其中肛肠类产品收入 3.28亿元，同比
增长 4.61%，毛利率 76.60%，同比下降 1.06个百分点；医药商业收入 3.50亿
元，同比下降 1.46%，毛利率为 7.93%，下降 1.87个百分点；医院诊疗业务收
入 3,399万元，同比增加 3.44%，毛利率为 37.92%，同比微增 0.77个百分点。 
上半年公司没有新开或收购新的肛肠医院网点。 

上半年公司的销售毛利率同比微升 0.15个百分点至 44.61%；期间费用率下降
约 0.46百分点至 25.55%；其中销售费用率同比下降 0.84个百分点至 18.82%，
管理费用率同比上升 0.35个百分点至 7.37%，财务费用率同比下降 0.05个百
分点至-0.64%，销售净利率同比上升约 1.06个百分点至 15.52%。上半年公司
的经营性现金流净额为-1,320 万元，同比下降 149.96%；应收账款同比增加
16.67%至 2.24亿元，应收账款增速快于收入增速。 

上半年公司在在业务发展方面的主要成果：1、公司深化品类管理，推动产
业链协同发展。优化市场资源配置，强化终端队伍竞争机制，提升营销团队
活力；贯彻联合用药理念，以世界杯为契机开展产品组合宣传，加大梯队品
种培育力度；深化工商联盟合作，推进企业与大型医药集团的立体化战略合
作模式；明确药妆产业线上线下发展的协同方式，实现统筹布局、发展互补、
分工推进。 2、构建多学科诊疗一体化平台，诊疗板块资质进一步升级。整
合多学科力量建立慢性排便障碍诊疗一体化平台，在西安医院设立盆底中
心，并在治疗慢性盆底疾病的服务和疗效方面获得了患者的肯定。北京马应
龙长青肛肠医院获批三级甲等专科医院，并获评国家临床重点专科建设单
位，专科技术水平和资质能力处于行业领先地位；西安医院完成扩建，成为
西北地区规模最大的肛肠专科医院。3、继续优化商业板块业务结构，提升
区域竞争实力。加强与品牌医药集团的立体化战略合作，区域竞争实力稳步
提升；深化医药商业体系内的采配平台整合，提升议价能力，供应商结构得
到明显优化，运营成本得到有效控制，经营质量明显改善。  

结论：公司上半年业绩平稳增长，仍然在治痔药市场保持领先优势，但新业
务连锁医院和药妆拓展慢于预期。我们预测 2014 年-2016 年每股收益分别为
0.61元、0.72元和 0.81元，维持持有评级。 
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图表 1.业绩摘要表 

 2013年上半年 2014年上半年 同比(%) 2013年 2季度 2014年 2季度 同比(%) 
(人民币，百万)       
营业收入 782.09  802.52  2.61  380.09  398.04  4.72  
营业成本 434.35  444.54  2.35  200.30  209.28  4.48  
毛利 347.74  357.98  2.94  179.79  188.76  4.99  
营业税金及附加 8.47  8.02  (5.31) 4.21  3.93  (6.65) 
销售费用 153.81  151.05  (1.79) 91.74  92.81  1.17  
管理费用 54.86  59.13  7.78  29.87  30.82  3.18  
财务费用 4.62  5.12  10.82  2.84  2.93  3.17  
资产减值损失 5.70  4.97  (12.81) 1.93  1.73  (10.36) 
投资净收益 6.77  9.30  37.37  1.42  1.36  (4.23) 
营业利润 134.45  145.71  8.37  54.39  64.72  18.99  
营业外收入 3.39  3.96  16.81  2.61  1.43  (45.21) 
营业外支出 0.47  2.59  451.06  0.24  1.02  325.00  
利润总额 138.37  147.08  6.29  56.75  65.12  14.75  
所得税 25.29  22.52  (10.95) 12.29  9.95  (19.04) 
净利润 113.08  124.56  10.15  44.46  55.17  24.09  
少数股东损益 5.30  6.02  13.58  3.52  3.25  (7.67) 
归属于母公司所有者的净利润 118.38  130.58  10.31  47.99  58.42  21.73  
主要比率(%)   百分点变动   百分点变动 
毛利率 44.46  44.61  0.15  47.30  47.42  0.12  
营业利润率 17.19  18.16  0.97  14.31  16.26  1.95  
净利率 14.46  15.52  1.06  11.70  13.86  2.16  
销售费用率 19.67  18.82  (0.84) 24.14  23.32  (0.82) 
管理费用率 7.01  7.37  0.35  7.86  7.74  (0.12) 
所得税率 18.28  15.31  (2.97) 21.66  15.28  (6.38) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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