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马应龙（600993.SH） 

肛肠品牌老字号，打造“医+药+养”结合新模式 

 投资要点： 

➢ 医药工业：深耕厚植治痔类产品，品牌力居首：1.马应龙以麝香痔疮

膏、麝香痔疮栓、痔炎消片、地奥司明片和金玄痔科熏洗散为代表的治痔

系列药品销售额持续增长，保持市场领先地位。2.内服+外用多维布局，

多种规格产品为不同渠道和患者提供多样化选择。3.痔疮膏/栓与同类产品

相比价格优势显著，具备提价空间和潜力。4.眼科产品马应龙八宝眼膏和

皮肤科产品龙珠软膏等特色产品，以及“械食卫妆消”大健康产业，有望成

为业绩增长新驱动力。 

➢ 医疗服务：医院+诊疗+平台，打造肛肠健康生态圈：1.马应龙肛肠连

锁医院规模全国领先，地域覆盖武汉、北京、西安、大同等地，拥有床位

800多张。专家团队经验丰富，打造诊疗和科研专业化医院。2.与医疗机

构共建肛肠诊疗中心，截至2023年中报公司已签约 72 家诊疗中心，优势

互补探索综合服务的新型合作模式。3.打造移动健康云平台“小马医疗”，

不断扩大公司影响力。2023年H1，医疗服务收入为1.41亿元，同比增长6

4.41%，看好后续发展态势。 

➢ 医药商业：品牌厂家、医药物流与连锁药店“ 三位一体”：公司医药

零售以线下零售药房为依托，以线上业务创新发展为平台协同发展；医药

物流深耕湖北辐射全国，构建医药物流配送网。 

➢ 盈利预测与投资建议：我们预测2023/2024/2025年公司营收分别为

32.37/38.78/43.23亿元，增速为-8%/20%/11%。2023/2024/2025年公司归母

净利润分别为5.07/6.14/6.64亿元，增速为6%/21%/8%。我们看好马应龙治

痔类产品的品牌力以及“医+药+养”全产业链的发展潜力，给予公司2023年

25倍PE，市值为126.8亿，对应目标价格为29.43元。首次覆盖，给“买入”

评级。 

➢ 风险提示：产品销售和推广不及预期风险;行业竞争加剧风险;产品价

格波动风险;成本上涨风险。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 

3,385 3,532 3,237 3,878 4,323 

增长率 21% 4% -8% 20% 11% 

净利润（百万元） 465 479 507 614 664 

增长率 11% 3% 6% 21% 8% 

EPS（元/股） 1.08 1.11 1.18 1.43 1.54 

市盈率（P/E） 20.9 20.3 19.2 15.8 14.6 

市净率（P/B） 3.1 2.8 2.5 2.3 2.0 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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2024 年 1 月 18 日 
 

Table_First|Table_Rating  

买入(首次评级) 

当前价格： 22.57 元 

目标价格： 29.43 元 
 

Table_First|Table_MarketInfo  

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 431/430 

总市值/流通市值（百万元） 9729/9712 

每股净资产（元） 8.63 

资产负债率（%） 23.27 

一年内最高/最低（元） 32.2/21.23 
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一年内股价相对走势 
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公司深度丨马应龙 

投资要件 

关键变量 

变量 1：医药工业： 

（1）治痔类产品：马应龙治痔类产品“内服+外用”全面布局，以麝香痔疮膏、麝香痔疮栓、痔炎消片、地奥

司明片和金玄痔科熏洗散为代表的治痔系列药品连续多年市场占有率稳居第一，马应龙作为肛肠治痔领域

领导品牌当仁不让。同时麝香痔疮膏、麝香痔疮栓在同类产品日使用价格较低，应用市场广泛，未来具有提

价空间潜力。我们假设马应龙假设 2023-2025 年治痔类产品收入增速分别为 4%/20%/10%。 

（2）其他产品：公司医药工业除肛肠科外，依托眼科产品马应龙八宝眼膏和皮肤科产品龙珠软膏等特色产

品，大力发展“械食卫妆消”大健康产业，为公司业绩增长带来了新的驱动力。因持续优化业务结构，2023 年

H1 收入有所下滑，我们假设 2023-2025 年其他产品收入增速分别-20%/10%/5%。 

综上，我们预测 2023-2025 年公司医药工业板块收入增速分别为-2.77%/17.68%/8.91%，毛利率触底反

弹，伴随销售规模的扩大逐年增加，分别为 65.73%/67.14%/67.56%。 

变量 2：医药商业：公司医药商业包括医药零售和医药物流，医药零售线上线下双轮驱动，医药物流深耕湖

北辐射全国。2023 年 H1 因持续优化业务结构，控制低毛利业务规模，医药商业营收同比下降 33.58%，我

们预测 2023-2025 年公司医药商业板块收入增速分别为 -30.00%/20.00%/15.00%，毛利率分别为

9.00%/9.10%/9.20%。 

我们区别于市场的观点 

近年公司治痔类产品收入增速呈下滑趋势，市场存在对业绩的担忧。我们认为伴随营销体系和终端价格

的优化，以麝香痔疮膏和麝香痔疮栓为代表的肛肠治痔类产品将重回快速稳定增长。 

股价上涨的催化因素 

马应龙麝香痔疮膏和麝香痔疮栓销售超预期，马应龙麝香痔疮膏和麝香痔疮栓提价幅度超预期。 

估值与目标价格 

我们预测 2023/2024/2025 年公司营收分别为 32.37/38.78/43.23 亿元，增速为 -8%/20%/11%。

2023/2024/2025 年公司净利润分别为 5.07/6.14/6.64 亿元，增速为 6%/21%/8%。我们看好马应龙“医+药+养”

全产业链的发展潜力，给予公司 2023 年 25 倍 PE，市值为 126.8 亿，对应目标价格为 29.43 元。首次覆盖，给

“买入”评级。 

风险提示 

产品销售和推广不及预期风险;行业竞争加剧风险;产品价格波动风险;成本上涨风险。 
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公司深度丨马应龙 

1 肛肠品牌老字号，打造“医+药+养”相结合新模式 

1.1 四百年老字号，历久弥新 

马应龙起源于公元 1582 年（明朝万历十年）河北定州，薪火相传四百余年。新

中国成立后，马应龙更名为武汉第三制药厂。1995 年，中国宝安集团入股企业，恢复

马应龙老字号并推进股份制改革，2004 年在上交所成功上市（600993.SH）。 

马应龙传承 440 年“八宝名方”精髓，形成集医药工业、大健康、医疗服务、医药

商业四大业务板块于一体的集团型企业，以肛肠类为核心，眼科类、皮肤类、妇科类、

精神肿瘤类为支柱，多个大健康品类为延伸的“1+4+X”的产品格局。马应龙创新衍生

出了八宝眼膏、马应龙麝香痔疮膏、麝香痔疮栓、龙珠软膏、八宝眼霜等多种主导产

品，拥有 100 多个国药准字号药品文号和 400 多个大健康产品 SKU。 

图表 1：马应龙发展历程 

 

数据来源：公司年报，公司官网，华福证券研究所 

截至 2023 年三季报，公司前 10 名股东持股合计 44.61%。其中，宝安集团为公

司第一大股东，持股占比为 29.27%。医药工业领域，公司开设武汉天一医药开发有

限公司应用于药品生产以及江西马应龙美康药业有限公司应用于医药制造；医药商业

领域，公司医药物流主要由子公司马应龙物流开展，药品零售主要由子公司马应龙大

药房开展；医疗服务领域，公司通过经营和管理的肛肠连锁医院、肛肠诊疗中心为肛

肠疾病患者提供诊疗服务；大健康领域，公司设立马应龙大健康有限公司。 
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公司深度丨马应龙 

图表 2：马应龙股权结构（截至 2023 年三季报） 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所 

公司生产功能齐全，肛肠及下消化道类产品生产剂型范围已涵盖膏、栓、中药饮

片、口服、片剂、洗剂等，生产功能超过 30 种剂型，拥有马应龙麝香痔疮膏、麝香

痔疮栓、龙珠软膏等独家药品超过 20 个品种，可供生产的国药准字号药品超过 300

种。各类软膏年生产能力近亿支，栓剂生产能力过亿粒。 

图表 3：公司主要产品 

药

（产）

品名称 

细分

行业 

主要

治疗

领域 

注册

分类 
适应症或功能主治 

是否

处方

药 

是否属于

中药保护

品种 

发明专

利起止

期限 

是否纳入

国家基药

目录 

是否纳

入医保

目录 

马应龙

麝香痔

疮膏 

中成

药 

肛肠

治痔 

中药

6 类 

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。 

否 否 / 是 国家级 

麝香痔

疮栓 

中成

药 

肛肠

治痔 

中药

6 类 

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。 

否 否 / 否 国家级 

地奥司

明片 
化药 

肛肠

治痔 

化药

4 类 

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。 

是 否 / 否 国家级 

龙珠软

膏 

中成

药 
皮肤 

中药

6 类 

清热解毒，消肿止痛，祛腐生

肌。适用于疮疖、红、肿、热、

痛及轻度烫伤。 

否 否 / 否 国家级 

痔炎消

片 

中成

药 

肛肠

治痔 

中药

9 类 

清热解毒，润肠通便。用于止

血，止痛，消肿。用于痔疮发炎
否 否 / 否 否 
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公司深度丨马应龙 

肿痛。 

马应龙

八宝眼

膏 

中成

药 
眼科 中药 

清热退赤，止痒去翳。用于风火

上扰所致的眼睛红肿痛痒、流

泪。 

否 否 

2003 年

9 月 30

日起二

十年有

效期 

否 国家级 

金玄痔

科熏洗

散 

中成

药 

肛肠

治痔 

中药

6 类 

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。 

是 否 

2007 年

12 月

14 日起

二十年

有效期 

否 省级 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所 

1.2 财务端收入端震荡调整，向好趋势不变 

1.2.1 2023 年前收入增长为主基调，2023 年业务调整收入下滑 

2018-2022 年，公司营收 22 亿元提升至 35.3 亿元，期间复合增长率为 12.6%。

2023 年营收出现下滑，H1 营收 16.4 亿元，同比下降 14.9%；Q1-3 营收 24.3 亿元，

同比下降 12.2%。2022 年前公司营收稳健增长的原因主要为公司医药制造业务市场

基础良好，收入贡献超 50%提供较稳定的收入来源。2023 年 H1 营收下滑的原因主要

为医药工业中除治痔类产品外的其他产品调整优化，医药工业营收同比下降 3.4%；

医药商业端因业务结构的持续优化，营收同比下降 33.6%。 

分业务板块看，以治痔类产品为代表的医药工业收入从 2018 年的 12.8 亿元提升

至 2022 年的 20.7 亿元，期间复合增长率为 12.8%；其中治痔类产品收入从 2018 年

的 8.2 亿元提升至 2022 年的 14.9 亿元，期间复合增长率为 16.2%。治痔类产品收入

占比从 2018年的37.1%提升至2022年的42.1%，成为公司业绩增长的主要驱动因素。

医药商业收入从 2018 年的 7.9 亿元提升至 2022 年的 13.5 亿元，期间复合增长率为

14.5%；医药商业收入占比从 2018 年的 35.8%提升至 2021 年的 43.3%，2022 年回

调至 38.3%。 
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图表 6：以治痔类产品为代表的医药工业收入逐年上升，医药商业收入波动上升

（亿元） 

 

数据来源：iFinD，华福证券研究所 

 

1.2.2 盈利能力持续增强，业务结构调整促使利率波动 

2018-2022 年，公司归母净利润由 1.8 亿元提升至 4.8 亿元，期间复合增长率为

28.4%。2023 年 Q1-3 归母净利润为 4.2 亿元，同比增长 0.6%。公司归母净利润稳健

增长的原因主要为公司医药制造业务市场基础良好，提供较稳定的利润来源。 

图表 4：马应龙营业收入稳中向好 
 

图表 5：治痔类产品营收占比波动上涨  

 

 

 

数据来源：iFinD，华福证券研究所  数据来源：iFinD，华福证券研究所 
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公司销售毛利率由 2018 年的 45.1%持续下降至 2021 年的 40.4%，2022 年回弹至

42.4%；销售净利率由 2018 年的 7.5%提升至 2020 年的 15.4%后呈下降趋势，2022 年

为 13.6%。分业务板块看，2022 年医药工业、医药商业、医疗服务毛利率变化主要因

业务结构变化所致：①医药工业毛利率下降主要系新产品规模占比逐步提升。②医药

商业毛利率提升主要系调整业务结构，控制低毛利业务规模。③医疗服务毛利率下降

主要系医疗器械等配送业务占比提升。 

图表 7：归母净利润提高 

 

数据来源：iFinD，华福证券研究所 

 

图表 8：销售毛利率上升，销售净利率下降 

 

数据来源：iFinD，华福证券研究所 
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1.2.3 加大销售费用投入， 加大新品市场宣传力度 

2022 年，公司销售费用率增长至 22.1%，2023 年 Q1-3 销售费用率为 20.5%，较

去年同期增长 3.3 个百分点，主要原因为医药制造加大对新品和空白市场费用、广告

费投入所致。管理费用率持续下降，2022 年和 2023 年 Q1-3 分别为 3%和 3.4%。研

发费用率和财务费用率保持稳定。 

图表 9：截至 2022 年，销售费用率波动上涨， 管理费用率稳中有降 

 

数据来源：iFinD，华福证券研究所 

1.3 主要产品库存结构优化 

公司持续加强肛肠品类渠道管控与市场价格维护，确保核心产品库存可控以及终

端价格稳定。核心治痔类产品麝香痔疮栓在 2019 年库存达到顶峰 2148.6 万粒后实现

下降，2022 年库存已控制在 905.9 万粒；马应龙麝香痔疮膏存由 2020 年的 1054.7 万

支下降至 2022 年的 657.2 万支。 
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图表 10：主要治痔类产品库存结构优化 

 

数据来源：iFinD，华福证券研究所 

2 医药工业：以肛肠为核心，眼科、皮肤等为支柱打造第二增长点 

2.1 深耕厚植治痔类产品，品牌力多年居首 

2.1.1 痔疮市场广阔，中成药占比较高 

痔疮是临床上一种常见的肛门疾病, 是由肛门直肠尾部与肛门黏膜静脉丛产生

曲张, 进而形成一个或多个静脉团。痔疮是一种慢性肛门疾病, 在临床上一般有三个

类型, 包括内痔、外痔与混合痔。(1) 内痔：内痔在初期时一般在肛门内部, 其形状较

小, 颜色偏红, 入厕时伴随不同程度的便血, 但随着病情的加重, 内痔体积也会逐渐

增大, 甚至从肛门内滑出; (2) 外痔：顾名思义外痔即发病与肛门外部, 其性状明显, 

入厕时有痛感, 常见的外痔主要为血栓性外痔和结缔组织外痔; (3) 混合痔：混合痔在

临床中是最主要的发病形式, 其主要表现为便血、肛门疼痛及坠胀、肛门瘙痒等。 

《中国痔病诊疗指南（2020）》结合中国国情和治疗经验，强调痔病的预防和保

守治疗，不主张过度的器械和手术治疗。同时，参考 2020 ESCP 治疗指南中的Ⅰ~Ⅳ度

痔分类治疗流程，制定痔病诊疗路径。 
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图表 11：痔疮诊疗流程 

 

数据来源：《中国痔病诊疗指南（2020）》，华福证券研究所 

根据《中国城市居民常见肛肠疾病流行病学调查》，2013—2014 年采用多阶段随

机整群抽样方法抽取中国大陆地区 31 个省(自治区、直辖市)城市居民进行问卷调查

和体格检查。结果共调查 42792 名≥18 岁城市居民,报告患有肛肠疾病者 21885 例,总

患病率为 51.14%，其中以痔的发病率最高,占 50.28%，肛裂、肛门湿疹、肛瘘和脱肛

仅占 0.43%。男、女性肛肠疾病患病率分别为 51.43%和 50.80%，无明显差异。 

痔疮发病率高、根治难，治痔治疗具有极大市场空间。据智研咨询统计，我国痔

疮用药（终端）市场规模从 2016 年 33.98 亿元增长至 2022 年 49.73 亿元，2016 年以

来规模复合增速为 6.55%，预计未来仍将保持较快增长。 

痔疮用中成药占比大，外用药占比高。2022年我国痔疮用药中成药市场规模42.18

亿元，占比 84.82%；化学药市场规模为 7.55 亿元，占 15.18%。根据健康网数据显示，

痔疮患者人群对乳膏剂、栓剂等外用剂型的偏好达到 88.2%。 
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2.1.2 内服+外用多维布局，痔疮药品市占率稳居第一 

品牌效应强市占率高，销售趋势多年呈上升趋势。经过多年来的深耕细作，公司

已成为肛肠治痔领域优势品牌，品牌价值持续提升， 2023 年 521.87 亿元的品牌价值

连续 20 年上榜《中国 500 最具价值品牌》，品牌力和竞争力日益增长。马应龙以麝香

痔疮膏、麝香痔疮栓、痔炎消片、地奥司明片和金玄痔科熏洗散为代表的治痔系列药

品连续多年保持市场领先地位。 

据中康资讯最新市场调研数据表明，马应龙在痔疮药品零售市场销售量的占有

率高达 48%，市场占有率稳居第一，成为肛肠治痔领域领导品牌。据智研咨询数据，

从治痔类具体产品看，麝香痔疮膏占比约 21%，麝香痔疮栓、迈之灵片占比在 15%以

上，占据超半数以上的市场空间。 

图表 14：2021 年痔疮用药市场竞争格局 

 

数据来源：智研咨询，华福证券研究所 

图表 12：2022 年中国痔疮用药分类占比 
 图表 13：2020 年中国痔疮用药市场细分药品类型占

比  

 

 

 
数据来源：智研咨询，华福证券研究所  数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所 



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     14                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度丨马应龙 

截至 2022 年，公司治痔类产品销售保持上升状态，毛利率重回 72%以上。2022

年，马应龙治痔类业务的营收为 14.9 亿元，较上年增加 7.5%，毛利率为 72.1%，较

上年增长 0.2%。其中，马应龙麝香痔疮膏的销量达到 1.4 亿支（+ 8.5%）；麝香痔疮

栓销量为 2.8 亿粒（+15.4%）；痔炎消片销量为 1.3 亿片（+32.7%）；地奥司明片销量

为 1.9 亿片（+14.4%）。 

 

图表 17：部分重点治痔类产品的销量提升 

 

数据来源：iFinD ，华福证券研究所 

内服+外用，多种规格为不同渠道和患者提供多样化选择。马应龙麝香痔疮膏拥

有三种 2.5g*5 支/4g*6 支/4g*8 支大盒包装规格以及三种 5g、10g、20g 的单只包装等

图表 15：公司治痔类产品销售额提升  
 

图表 16：2022 年治痔类产品毛利率有所回弹 

 

 

 
数据来源：iFinD，华福证券研究所  数据来源：iFinD ，华福证券研究所 
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规格。马应龙麝香痔疮栓拥有 6 粒/10 粒/12 粒/18 粒等多种规格；痔炎消片拥有 30 片

/40 片两种规格。 

图表 18：马应龙麝香痔疮膏、麝香痔疮栓与痔炎消片 

 

数据来源：京东，华福证券研究所 

把握价格优势，多种规格具备提价空间和潜力。马应龙麝香痔疮膏相较于消痔软

膏、熊胆痔灵膏等外用膏剂日使用金额较低，马应龙麝香痔疮栓相较于肛泰痔疮栓、

普济痔疮栓等产品同样具有价格优势。十几年间马应龙最近一次提价为 2017 马应龙

麝香痔疮膏（10 克装）价格上调 18%，此后七年间未提价。较低的日使用费用与较

为稳定的价格体系为痔疮膏与痔疮栓未来的提价提供了较大空间和潜力。 

图表 19：部分重点治痔类产品 

企业 产品 规格 用量 价格 日使用金额 

马应龙 马应龙麝香痔疮膏 10g 一次 1g，一日 2 次 9.9 2.0 

马应龙 马应龙麝香痔疮膏 20g 一次 1g，一日 2 次 17.9 1.8 

马应龙 马应龙麝香痔疮膏 4g*6 支 一次 1 支，一日 2 次 23.6 7.9 

烟台荣昌生物 肛泰软膏 10g 一次 1g，一日 2 次 20.6 4.1 

烟台荣昌生物 肛泰软膏 20g 一次 1g，一日 2 次 36.7 3.7 

华润三九 消痔软膏 2.5g*6 支 一次 2-3g，一日 2 次 93 31.0 

葵花药业 熊胆痔灵膏 10g 一次 1g，一日 2 次 28 5.6 

马应龙 麝香痔疮栓 1.5g*6 粒 一次 1 粒，一日 2 次 12.6 4.2 

马应龙 麝香痔疮栓 1.5g*12 粒 一次 1 粒，一日 2 次 24.5 4.1 

烟台荣昌生物 肛泰痔疮栓 1g*6 粒 一次 1 粒，一日 2 次 19 6.3 

烟台荣昌生物 肛泰痔疮栓 1g*12 粒 一次 1 粒，一日 2 次 34.9 5.8 

山东新时代药业 普济痔疮栓 1.3g*10 粒 一次 1 粒，一日 2 次 45 9.0 

马应龙 痔炎消片 30 片 一次 3-6 片，一日 3 次 33 14.9 

马应龙 痔炎消片 40 片 一次 3-6 片，一日 3 次 42 14.2 

烟台荣昌生物 肛泰痔疮贴 6 片 一次 1 片，一日 1 次 55.8 9.3 

烟台荣昌生物 肛泰痔疮贴 4 片 一次 1 片，一日 1 次 35 8.8 
 

数据来源：京东官方旗舰店，华福证券研究所 
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专利到期未受影响，同时在研管线正在布局。公司部分核心产品马应龙麝香痔疮

膏、 麝香痔疮栓、龙珠软膏等发明专利已于 2022 年 10 月到期，马应龙八宝眼膏

的发明专利也于 2023 年 9 月 30 日到期。核心专利到期后，相关产品有其他外围专利

进行保护，且中药仿制难度较大、技术门槛高， 目前未对公司经营活动产生实质性

影响。此外，第二代马应龙麝香痔疮膏新产品处于临床 II 期，为公司产品护城河提供

多重保障。 

2.2 医药工业端打造第二增长点 

公司医药工业端以肛肠为核心，以眼科、皮肤等为支柱，公司眼科和皮肤科拳头

产品分别为马应龙八宝眼膏和龙珠软膏。龙珠软膏清热解毒，消肿止痛，祛腐生肌。

适用于疮疖、红、肿、热、痛及轻度烫伤；马应龙八宝眼膏清热退赤，止痒去翳。用

于治疗风火上扰所致的眼睛红肿痛痒，流泪。 

皮肤类产品销售额稳定在 1 亿元以上，2022 年达 1.2 亿元，龙珠软膏销量稳中有

升，2022 年达 604.4 万支。眼科类产品实现快速扩张，2022 年销售额为 6157.3 万元，

同比增长 26.9%，马应龙八宝眼膏 2022 年销售量为 104.7 万支，同比增长 54.7%。 

 

 

 

图表 20：龙珠软膏 
 

图表 21：马应龙八宝眼膏 

 

 

 

数据来源：京东旗舰店，华福证券研究所  数据来源：京东旗舰店 ，华福证券研究所 
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公司药品研发以肛肠及下消化道为核心领域，以眼科、皮肤科、妇科、精神/肿瘤

为支柱领域，根据客户需求围绕重点适应症进行密集布局及拓展，形成系列递进、主

辅结合的研发管线。重点布局化药和中药品种，同步考虑原料药和药用辅料，积极关

注并介入生物制品。 

图表 24：部分在研产品 

研发项目（含一致

性评价项目） 

药（产）品

名称 
注册分类 适应症或功能主治 

是否处

方药 

研发（注

册）所处阶

段 

复方聚乙二醇电解

质散 

复方聚乙二

醇电解质散

（Ⅲ） 

化药 4 类 
用于大肠内窥镜检查和大肠手术前处置时的肠道

内容物的清除 
是 注册申报 

枸橼酸托法替布片 
枸橼酸托法

替布片 
化药 4 类 

适用于甲氨蝶呤疗效不足或对其无法耐受的中度

至重度活动性类风湿关节炎（RA）成年患者。 
是 注册申报 

洛芬待因缓释胶囊 
洛芬待因缓

释胶囊 
化药 2 类 

主要用于多种原因引起的中等程度疼痛的镇痛，

如：癌症疼痛、手术后疼痛、关节痛、神经痛、

肌肉痛、偏头痛、头痛、痛经、牙痛等。 

是 临床研究 

盐酸莫西沙星滴眼

液 

盐酸莫西沙

星滴眼液 
化药 4 类 用于治疗敏感微生物引起的细菌性结膜炎。 是 药学研究 

地夸磷索钠滴眼液 
地夸磷索钠

滴眼液 
化药 4 类 

适用于经诊断为伴随泪液异常的角结膜上皮损伤

的干眼患者。 
是 药学研究 

当归引子中药经典

名方 
当归饮子 中药 3 类 

外感风邪，日久不愈，耗伤阴血；或素体阴血亏

虚，又感风邪者。皮肤瘙痒，入夜尤甚，或起

疹，或不起疹，或毛发脱落，舌淡红，苔薄，脉

细弦。 

是 药学研究 

龙珠软膏升级项目 龙珠软膏 补充申请 
清热解毒，消肿止痛，祛腐生肌。适用于疮疖、

红、肿、热、痛及轻度烫伤。 
否 药学研究 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所 

图表 22：公司皮肤类产品销售额稳定过亿 
 

图表 23：龙珠软膏销量呈波动上升 

 

 

 
数据来源：iFinD，华福证券研究所  数据来源：iFinD ，华福证券研究所 
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大健康产品按照肛肠健康、皮肤健康、眼美康、抗毒提免、补肾固本和心脑骨健

六大主题集结，依托马应龙核心技术，采用整合式开发模式，扩展形成系列化的产品

组合。产品架构基于“械食卫妆消”全面涵盖功能性化妆品、功能性护理品、功能性食

品、消械产品四大类，其中：功能性化妆品包含眼部护理、眼部日用品、面部及身体

清洁与护理等产品；功能性护理品包括婴幼儿纸品、婴幼儿护肤品、女性用品等；功

能性食品包括润肠促消化、补肾固本、膳食补充等产品；消械产品包含肛肠术后护理、

日用电子辅助产品、眼部器械护理、消毒杀菌类等产品，已上市 SKU 超过 400 余

个，在研产品 100 余个。 

3 医疗服务：医院+诊疗+平台，打造肛肠健康生态圈 

医疗服务板块主要包括办马应龙肛肠连锁医院、与医疗机构共建肛肠诊疗中心、

打造移动健康云平台“小马医疗”。医疗服务是公司立足肛肠健康核心领域、打造肛肠

健康方案提供商、拓展肛肠全产业链的重要支点。公司医疗服务收入有所提高，2022

年首次突破 2 亿元，同比增长 40.1%。医疗服务毛利率 2022 年下降至 11.3%，仍有提

升的空间。 

专科连锁医院：根据国家中医药管理局数据显示，我国中医医院专科医院逐年上

涨，至 2021 年达到 701 家；其中肛肠医院呈下降趋势，2021 年共开设 81 家。我们

认为新设肛肠医院市场需求与空间仍具潜力。伴随市场不断扩容，肛肠医院单院年均

收入不断提高至 2021 年的 2267.55 万元，收入收益率亦提高至 2.66%。 

 

图表 25：公司医疗服务收入上升趋势  
 

图表 26：公司医疗服务毛利率有待提高  

 

 

 
数据来源：iFinD，华福证券研究所  数据来源：iFinD ，华福证券研究所 
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肛肠专科连锁医院规模全国领先，专家团队经验丰富。先后在武汉、北京、西安、

大同等地建立肛肠连锁医院。目前马应龙肛肠连锁医院拥有床位总数 800 张，主任、

副主任医师 40 多人，博士生导师 6 人，硕士生导师 15 人。马应龙肛肠连锁医院与众

多国家级医药科研机构保持着良好合作，着力将马应龙肛肠连锁医院打造成为集临床

诊疗和科研于一体的专业化医院。 

医院采取“1+N”联动扩展发展模式：在全国七大区域中心城市分别设立一家品牌

旗舰医院；“N”院是指在品牌旗舰医院所在地周边地区或周边省份分别设立规模相对

较小的医院，通过网点分布方便患者就诊，提高品牌知晓度，提供标准化诊疗服务，

实现盈利。 

图表 29：马应部分专科连锁医院 

子公司及联营企业名称 主要经营地 持股比例(%) 

武汉马应龙中西医结合肛肠医院有限公司 武汉 100 

武汉马应龙综合门诊部有限公司 武汉 100 

北京马应龙长青肛肠医院有限公司 北京 99.77 

西安马应龙肛肠医院有限公司 西安 90.63 

大同马应龙肛肠医院有限公司 大同 67.59 

宁波马应龙医院有限公司 宁波 联营 

南京百环中医医院有限公司 南京 联营 
 

数据来源：公司年报，华福证券研究所 

医疗服务营收公司先后与 70 余家县市级基层医疗机构共建了马应龙肛肠诊疗

中心，在肛肠专科标准化建设、肛肠诊疗技术系统培训及规范、疑难病远程会诊等方

面为县级医院提供全方位服务。 公司加快诊疗中心签约，截至 2023 年中报公司已签

图表 27：全国中医医院专科医院和专科肛肠医院 
 

图表 28： 肛肠医院单院年均收入逐年提高 

 

 

 
数据来源：国家中医药管理局，华福证券研究所  数据来源：国家中医药管理局 ，华福证券研究所 
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约 72 家诊疗中心。 

图表 30：马应龙肛肠诊疗中心合作模式 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所 

 

图表 31：2023 年马应龙肛肠诊疗中心布局图 

 

数据来源：公司官网，华福证券研究所 

马应龙健康云平台“小马医疗”作为公司为打造健康方案提供商，构建商业生态链

而构建的专业化、垂直化的移动医疗平台，通过整合资源构建全链条、一体化的肛肠

健康生态圈。公司持续开展面向肛肠医护群体的专业性、高频次学术私域直播活动，

目前“小马医盟”学术交流平台用户已超 4 万人。 

4 医药商业：品牌厂家、医药物流与连锁药店“ 三位一体”  
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公司医药商业收入波动上升，2022 年收入为 13.5 亿元，同比下降 7.7%。医药商

业毛利率 2022 年有所提高 0.8 个百分点至 6.8%。医药商业毛利率提升主要系调整业

务结构， 控制低毛利业务规模。 

医药零售：公司医药零售实行以会员管理中心的健康家运营模式，以线下零售药

房为依托，以线上业务创新发展为平台。目前，线下经营网点业务涵盖社区零售药房、

DTP 院线药房、重症慢病定点药房等；线上渠道分布在天猫、京东、美团等各大流量

平台。旗下马应龙大药房连续十四年入选中国药品零售行业百强排行榜， 2022 年度

马应龙大药房入选中国连锁药店 50 强、中国药店价值榜百强企业等。 

医药物流：医药物流主要从事药品配送、医疗器械批发兼零售、物流服务等，致

力于深耕湖北区域市场，销售模式主要包括自营业务、配送业务、分销业务和 B 端业

务。自营业务以承接马应龙体系内部分产品销售以及开展贴牌代理为主；配送业务以

向主流连锁药店、第三终端（小微连锁与单体药房）配送为主；分销业务包括厂家协

议分销和网络拓展分销；B 端业务主要是通过线上平台广泛采购全国优势品种，服务

终端市场。 

5 盈利预测及投资建议 

5.1 盈利预测 

变量 1：医药工业： 

（1）治痔类产品：马应龙治痔类产品“内服+外用”全面布局，以麝香痔疮膏、麝

香痔疮栓、痔炎消片、地奥司明片和金玄痔科熏洗散为代表的治痔系列药品连续多年

图表 32：公司医药商业收入波动上升 
 

图表 33：公司医药商业毛利率有待提高  

 

 

 
数据来源：iFinD，华福证券研究所  数据来源：iFinD ，华福证券研究所 
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市场占有率稳居第一，马应龙作为肛肠治痔领域领导品牌当仁不让。同时麝香痔疮膏、

麝香痔疮栓在同类产品日使用价格较低，应用市场广泛，未来具有提价空间潜力。我

们假设马应龙假设 2023-2025 年治痔类产品收入增速分别为 4%/20%/10%。 

（2）其他产品：公司医药工业除肛肠科外，依托眼科产品马应龙八宝眼膏和皮

肤科产品龙珠软膏等特色产品，大力发展“械食卫妆消”大健康产业，为公司业绩增长

带来了新的驱动力。因持续优化业务结构，2023 年 H1 收入有所下滑，我们假设 2023-

2025 年其他产品收入增速分别-20%/10%/5%。 

综上，我们预测 2023-2025 年公司医药工业板块收入增速分别为 -

2.77%/17.68%/8.91%，毛利率触底反弹，伴随销售规模的扩大逐年增加，分别为

65.73%/67.14%/67.56%。 

变量 2：医药商业：公司医药商业包括医药零售和医药物流，医药零售线上线下

双轮驱动，医药物流深耕湖北辐射全国。2023 年 H1 因持续优化业务结构，控制低毛

利业务规模，医药商业营收同比下降 33.58%，我们预测 2023-2025 年公司医药商业

板块收入增速分别为-30%/20%/15%，毛利率分别为 9%/9.1%/9.2%。 

变量 3：医疗服务：公司医疗服务领域布局肛肠专科医院，加快轻资产扩张签约 

72 家诊疗中心，结合健康云平台“小马医疗”，力争打造“医+药+养”全产业链多点开

花。我们预测 2023-2025 年公司医疗服务板块收入增速分别为 60%/20%/10%，毛利率

分别为 11.2%/11.1%/11%。 

变量 4：费用率：未来公司对新品和空白市场费用、广告费投入，假设 2023-2025

年销售费用为 23%/22.9%/22.8%；管理费用率随着收入规模提高预计小幅下降，假设

未来三年分别为 3.5%/3.45%/3.4%；公司有多条在研管线，假设研发费用率分别为

2.25%/2.27%/2.3%；财务费用率保持稳定，分别为-1.3%/-1.3%/-1.3%。 

图表 34：马应龙盈利预测 

    2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 

yoy 

毛利率 

 3,385.06 3,532.38 3,236.85 3,878.40 4,322.93 

  21.26% 4.35% -8.37% 19.82% 11.46% 

 40.40% 42.41% 46.12% 46.17% 45.54% 

按业务划分        

医药工业 

收入 1857.90 2073.39 2015.91 2372.29 2583.78 

yoy 21.42% 11.60% -2.77% 17.68% 8.91% 

毛利率 66.60% 65.11% 65.73% 67.14% 67.56% 

医药商业 收入 1467.06 1354.03 947.82 1137.38 1307.99 
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yoy 25.26% -7.70% -30.00% 20.00% 15.00% 

毛利率 6.00% 6.77% 9.00% 9.10% 9.20% 

医疗服务 

收入 184.62 258.67 413.87 496.64 546.31 

yoy 33.77% 40.11% 60.00% 20.00% 10.00% 

毛利率 14.54% 11.32% 11.20% 11.10% 11.00% 

内部抵消 

收入 -147.04 -188.82 -179.38 -170.41 -161.89 

yoy -128.67% -28.41% -5.00% -5.00% -5.00% 

毛利率 -1.69% -1.60% -1.50% -1.45% -1.40% 

其他业务 

收入 22.53 35.12 38.63 42.49 46.74 

yoy 36.20% 55.88% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 78.57% 86.19% 86.20% 86.30% 86.40% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所预测 

5.2 估值与投资建议 

我们预测 2023/2024/2025 年公司营收分别为 32.37/38.78/43.23 亿元，增速为-

8%/20%/11%。2023/2024/2025 年公司归母净利润分别为 5.07/6.14/6.64 亿元，增速为

6%/21%/8%。选取与马应龙同样为中药老字号或拥有品牌大单品的江中药业、东阿阿

胶、片仔癀、健民集团、云南白药作为类比公司。 

马应龙医药工业立足以麝香痔疮膏、麝香痔疮栓为代表的肛肠治痔系列产品，治

痔药品连续多年市场占有率稳居第一，布局眼科、皮肤科以及大健康等领域，为公司

带来第二增长点；马应龙医药商业端打造品牌厂家、医药物流与连锁药店“ 三位一体”；

医疗服务端肛肠医院+诊疗中心+线上平台，打造肛肠健康生态圈。我们看好马应龙

“医+药+养”全产业链的发展潜力，给予公司 2023 年 25 倍 PE，市值为 126.8 亿，对

应目标价格为 29.43 元。首次覆盖，给“买入”评级。 

图表 35：可比公司估值 

证券代码 可比公司 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

600750.SH 江中药业 131.7 7.0 8.2 9.7 18.9 16.0 13.6 

000538.SZ 云南白药 871.1 45.2 50.2 55.4 19.3 17.3 15.7 

600436.SH 片仔癀 1,327.5 30.6 37.3 44.8 43.4 35.6 29.6 

000423.SZ 东阿阿胶 329.4 10.5 12.7 15.3 31.2 25.9 21.5 

600976.SH 健民集团 86.4 5.1 6.3 7.7 16.9 13.7 11.2 

可比公司平均值

（调整后） 
     23.1 19.8 16.9 

600993.SH 马应龙 97.3 5.1 6.1 6.6 19.2 15.8 14.6 
 

数据来源：iFinD，华福证券研究所(注：可比公司盈利预测来自 iFinD 一致预期，数据截止 2024/01/18) 

6 风险提示 

产品销售和推广不及预期风险：公司治痔类产品 2022 年营收贡献超 40%，毛利
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贡献超 80%，若销售未及预期将对公司业绩产生较大影响。 

行业竞争加剧风险：公司主要收入来源为肛肠治痔类产品，尤其是麝香痔疮膏和

麝香痔疮栓。随着在研和即将上市的同类产品增多，存在行业竞争加剧风险。 

产品价格波动风险：随着医改配套政策相继落地，产品价格面临持续下降的风险；

公司核心产品痔疮膏和痔疮栓规格较多，若公司终端价格体系失衡，将对公司产品动

销和业绩兑现造成影响。 

成本上涨风险：公司部分产品受中药原材料价格波动影响较大，若原材料价格上

涨将对公司成本产生较大影响。 
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图表 36：财务预测摘要 Table_Excel2  

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,494 2,853 2,797 3,511  营业收入 3,532 3,237 3,878 4,323 

应收票据及账款 320 220 275 329  营业成本 2,034 1,744 2,088 2,354 

预付账款 68 73 76 88  税金及附加 26 25 35 43 

存货 336 287 710 485  销售费用 781 744 888 986 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 105 113 134 147 

其他流动资产 1,008 1,000 1,037 1,088  研发费用 78 73 88 99 

流动资产合计 4,226 4,433 4,896 5,501  财务费用 -46 -42 -50 -56 

长期股权投资 134 134 134 134  信用减值损失 -16 -16 -16 -16 

固定资产 331 339 352 368  资产减值损失 -4 -4 -4 -4 

在建工程 26 26 26 26  公允价值变动收益 -38 2 -6 -14 

无形资产 37 46 51 56  投资收益 40 12 28 40 

商誉 25 25 25 25  其他收益 19 19 19 19 

其他非流动资产 279 283 284 284  营业利润 556 592 717 774 

非流动资产合计 832 852 871 893  营业外收入 5 2 2 4 

资产合计 5,058 5,286 5,767 6,394  营业外支出 2 2 2 2 

短期借款 88 0 0 0  利润总额 559 592 717 776 

应付票据及账款 285 166 211 244  所得税 79 83 101 110 

预收款项 0 35 11 15  净利润 480 509 616 666 

合同负债 103 98 146 133  少数股东损益 1 1 2 2 

其他应付款 143 143 143 143  归属母公司净利润 479 507 614 664 

其他流动负债 240 239 248 255  EPS（按最新股本摊薄） 1.11 1.18 1.43 1.54 

流动负债合计 858 681 759 789       

长期借款 400 450 380 460  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 181 181 181 181  成长能力     

非流动负债合计 581 631 561 641  营业收入增长率 4.4% -8.4% 19.8% 11.5% 

负债合计 1,439 1,312 1,320 1,429  EBIT 增长率 0.1% 7.3% 21.2% 7.9% 

归属母公司所有者权益 3,496 3,850 4,321 4,837  归母公司净利润增长率 3.1% 5.9% 21.1% 8.1% 

少数股东权益 123 124 126 127  获利能力     

所有者权益合计 3,619 3,974 4,447 4,964  毛利率 42.4% 46.1% 46.2% 45.5% 

负债和股东权益 5,058 5,286 5,767 6,394  净利率 13.6% 15.7% 15.9% 15.4% 

      ROE 13.2% 12.8% 13.8% 13.4% 

现金流量表      ROIC 15.8% 15.6% 16.9% 15.8% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 342 561 154 774  资产负债率 28.4% 24.8% 22.9% 22.4% 

现金收益 491 514 616 662  流动比率 4.9  6.5  6.4  7.0  

存货影响 -22 49 -423 225  速动比率 4.5  6.1  5.5  6.4  

经营性应收影响 -146 99 -54 -61  营运能力     

经营性应付影响 182 -84 21 37  总资产周转率 0.7  0.6  0.7  0.7  

其他影响 -163 -18 -5 -89  应收账款周转天数 19 22 16 18 

投资活动现金流 -619 -54 -47 -48  存货周转天数 58 64 86 91 

资本支出 -75 -64 -68 -74  每股指标（元）     

股权投资 24 0 0 0  每股收益 1.11  1.18  1.43  1.54  

其他长期资产变化 -568 10 21 26  每股经营现金流 0.79  1.30  0.36  1.80  

融资活动现金流 178 -147 -163 -12  每股净资产 8.11  8.93  10.02  11.22  

借款增加 407 -38 -70 80  估值比率     

股利及利息支付 -183 -166 -169 -163  P/E 20 19 16 15 

股东融资 1 0 0 0  P/B 3 3 2 2 

其他影响 -47 57 76 71  EV/EBITDA 8 8 6 6 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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