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马应龙（600993.SH） 

业绩稳健增长，大健康业务不断拓展 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,728 3,867 4,131 4,533 5,105 

增长率 yoy（%） 18.9 3.7 6.8 9.7 12.6 

归母净利润（百万元） 528 581 643 742 875 

增长率 yoy（%） 19.1 10.1 10.7 15.3 18.0 

ROE（%） 13.1 13.4 13.7 14.3 15.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.23 1.35 1.49 1.72 2.03 

P/E（倍） 21.2 19.2 17.4 15.1 12.8 

P/B（倍） 2.8 2.6 2.4 2.2 1.9  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：公司发布 2025 年报及 2026 年一季报，2025 年，公司实现营收 38.67 亿元，

同比增长 3.72%；归母净利润 5.81 亿元，同比增长 10.11%。2026 年 Q1，公司

实现营收 10.12 亿元，同比增长 4.46%；归母净利润 2.13 亿元，同比增长 4.43%。 

25 年及 26 年 Q1，业绩稳健增长。根据公司 2025 年报及 2026 年一季报，2025

年，公司实现营收 38.67 亿元，同比增长 3.72%；归母净利润 5.81 亿元，同比增

长 10.11%；整体毛利率 49.19%，同比增加 2.64pct；经营性净现金流 6.00 亿元，

同比增长 20.67%。具体医药工业板块，治痔类、皮肤类、眼科类、其他类药（产）

品分别实现营收17.31亿元、1.51亿元、0.41亿元、4.59亿元，同比分别增长8.75%、

17.65%、1.93%、14.58%。2026 年Q1，公司实现营收 10.12亿元，同比增长 4.46%；

归母净利润 2.13 亿元，同比增长 4.43%。 

持续完善肛肠健康、眼美康、皮肤健康产线，积极拓展大健康业务。根据公司 2025

年报，在肛肠健康领域，2025 年，以治痔药品为主的母公司营收同比增长 8.44%，

净利润同比增长 14.77%。凭借专业优势打造、全渠道拓展与场景化创新，卫生湿

巾自上市以来保持高速增长，2025 年规模增速超 70%。在眼美康领域，公司打造

核心大单品集群，加快单品规模突破，2025 年，眼袋型眼霜规模超 8,000 万元，

眼纹型与重组胶原蛋白眼霜规模超 5,000 万元，驱动眼部美妆整体规模同比增长超

30%。在皮肤健康领域，公司皮肤药品营收同比增长 17.65%。在大健康领域，2025

年，大健康业务营收、净利润分别同比增长 30%、25%。 

强化研发创新，夯实竞争壁垒。根据公司 2025 年报，2025 年，围绕肛肠创新药

物、肠道及肛周微生态领域，公司治痔中药复方 1.1 类虎麝止血止痛膏完成二期临

床、启动筹备三期临床，便秘化药 1 类创新药 MC-001 确定临床前候选化合物、进

入临床前开发阶段。在肠易激综合征、便秘、痔疮防治领域斩获 3 项发明专利，同

步推进成果转化，年内陆续上市即食性益生菌粉、益生元蜂蜜露等。持续升级卫生

湿巾功效，完成多款产品配方迭代与工艺验证，新增 3 款核心原料开发。在眼美康

领域，2025 年，公司深入推进独家药品八宝眼膏临床循证研究，其治疗脂质异常

型干眼多中心临床研究在多家三甲医院有序开展；有序补充眼药产品梯队，玻璃酸

钠滴眼液（单剂量）、盐酸奥洛他定滴眼液获批药品注册证书；完成清粒、抗皱等

多款功效眼霜开发以及重组胶原蛋白眼霜等十余个潜力产品升级。在皮肤健康领

增持（维持评级） 
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域，公司持续完善循证医学证据体系，2026 年 3 月，龙珠软膏治疗中度寻常型痤

疮的随机、盲法、多中心临床研究成果发布，结果显示可有效改善寻常型痤疮皮损

且安全性良好。2025 年，公司完成大麦青汁等口服调理、多肽抗皱等外用护理产

品开发。 

投资建议：公司以肛肠及下消化道领域为核心定位，打造肛肠健康方案提供商，大

力发展大健康产业。在肛肠品类，品牌积淀深厚，构建肛肠细分市场优势地位，作

为行业龙头有望享受高于行业整体的增速，量价可期；皮肤、眼科品类，以八宝名

方为基础拓宽品类边界，形成侧翼支撑；大健康产业有望通过品牌和渠道协同实现

增长。我们预计 2026-2028 年公司实现营业收入 41.31 亿元、45.33 亿元、51.05

亿元，实现归母净利润 6.43 亿元、7.42 亿元、8.75 亿元，对应 EPS 分别为 1.49

元、1.72 元、2.03 元，2026 年 4 月 27 日股价对应的 PE 倍数分别为 17X、15X、

13X，维持“增持”评级。 

风险提示：监管政策变化、行业竞争加剧、产品销量不及预期、新品推广不及预期、

研发风险、质量安全风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3975 3807 4130 4665 5297  营业收入 3728 3867 4131 4533 5105 

现金 3015 2088 3156 3445 4108  营业成本 1992 1965 2001 2101 2263 

应收票据及应收账款 288 401 342 480 454  营业税金及附加 26 32 34 39 45 

其他应收款 10 11 20 11 23  销售费用 937 1015 1115 1269 1481 

预付账款 39 58 46 68 61  管理费用 114 132 143 154 171 

存货 278 321 277 346 330  研发费用 67 78 85 95 112 

其他流动资产 345 929 288 315 321  财务费用 -58 -33 -35 -30 -28 

非流动资产 1207 1629 1622 1639 1674  资产和信用减值损失 -17 -7 -6 -5 -4 

长期股权投资 134 135 136 136 137  其他收益 28 25 22 20 20 

固定资产 313 628 617 621 643  公允价值变动收益 -7 -6 -6 -7 -6 

无形资产 200 229 256 276 294  投资净收益 14 30 0 0 0 

其他非流动资产 561 636 613 606 600  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5182 5436 5751 6304 6971  营业利润 667 720 797 914 1073 

流动负债 804 768 720 776 816  营业外收入 0 0 1 1 1 

短期借款 32 11 24 21 20  营业外支出 9 11 11 11 10 

应付票据及应付账款 338 318 354 362 427  利润总额 658 709 786 904 1063 

其他流动负债 435 438 342 393 369  所得税 109 103 116 131 151 

非流动负债 176 154 148 142 136  净利润 548 606 670 773 912 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 20 24 27 31 36 

其他非流动负债 176 154 148 142 136  归属母公司净利润 528 581 643 742 875 

负债合计 981 921 868 917 951  EBITDA 657 747 812 919 1077 

少数股东权益 135 135 162 193 229  EPS（元/股） 1.23 1.35 1.49 1.72 2.03 

股本 431 431 431 431 431        

资本公积 24 23 23 23 23  主要财务比率      

留存收益 3608 3923 4262 4646 5099  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 4066 4380 4721 5195 5790  成长能力      

负债和股东权益 5182 5436 5751 6304 6971  营业收入（%） 18.9 3.7 6.8 9.7 12.6 

       营业利润（%） 24.3 8.0 10.7 14.7 17.4 

       归属母公司净利润（%） 19.1 10.1 10.7 15.3 18.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 46.6 49.2 51.6 53.7 55.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.7 15.7 16.2 17.0 17.9 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 13.1 13.4 13.7 14.3 15.1 

经营活动现金流 498 600 906 628 1035  ROIC（%） 11.6 12.9 13.2 13.8 14.7 

净利润 548 606 670 773 912  偿债能力      

折旧摊销 57 71 67 68 75  资产负债率（%） 18.9 17.0 15.1 14.5 13.6 

财务费用 -58 -33 -35 -30 -28  净负债比率（%） -66.2 -44.2 -63.0 -62.6 -67.2 

投资损失 -14 -30 0 0 0  流动比率 4.9 5.0 5.7 6.0 6.5 

营运资金变动 -141 -87 191 -193 68  速动比率 4.5 4.4 5.3 5.5 6.0 

其他经营现金流 105 73 14 10 9  营运能力      

投资活动现金流 -264 -862 438 -92 -116  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 204 119 75 91 115  应收账款周转率 14.7 14.0 14.0 14.0 14.0 

长期投资 -61 -743 0 0 -1  应付账款周转率 9.8 10.7 11.0 11.5 12.0 

其他投资现金流 1 1 513 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -275 -481 -276 -247 -257  每股收益（最新摊薄） 1.23 1.35 1.49 1.72 2.03 

短期借款 -14 -21 13 -3 -1  每股经营现金流（最新摊薄） 1.15 1.39 2.10 1.46 2.40 

长期借款 -100 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 9.43 10.16 10.95 12.05 13.43 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -28 0 0 0 0  P/E 21.2 19.2 17.4 15.1 12.8 

其他筹资现金流 -133 -460 -289 -244 -256  P/B 2.8 2.6 2.4 2.2 1.9 

现金净增加额 -41 -743 1068 289 663  EV/EBITDA 12.8 11.8 10.2 8.7 6.9  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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