
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

研究报告/公司研究

2010 年 8 月 16 日

 
中药Ⅲ 
署名人：周锐 
S0960207090141 
0755-82026719 
zhourui@cjis.cn 

参与人：余方升 
S0960110030152 
0755-82026844 
yufangsheng@cjis.cn 

 
6－12 个月目标价：  

当前股价： 39.25 元 

评级调整： 首次 
 
基本资料 
上证综合指数 2606.70 

总股本(百万) 166 

流通股本(百万) 165 

流通市值(亿) 65 

EPS（TTM） 1.06 

每股净资产（元） 6.34 

资产负债率 26.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

马应龙 32.56 4.41 -5.20 

上证综合指数 6.38 -3.83 -13.63 
 

-42%
-21%

0%
21%
42%
63%
84%

105%

2009/8 2009/11 2010/2 2010/5
马应龙 上证综合指数

 
相关报告 
 

 

 

 

马应龙 600993 推荐

治痔类产品增速较快，药妆业务有待加强 

公司上半年实现归属于母公司净利润约 0.86 亿，其中扣除非经常性

损益后归属于母公司净利润 0.84 亿，同比增长 29.82%，对应 EPS0.52 元。

投资要点： 

 上半年主营业务经营质量稳健。上半年实现主营业务收入 5.69 亿，同
比增长 9.44%。实现归属于母公司净利润 0.86 亿，同比有所下降主要
是本期证券投资收益大幅减少。扣除非经常性损益后实现归属于上市
公司股东净利润 0.84 亿，同比增长 29.82%。货币资金充裕，6月底达
到 6.66 亿； 

 医药工业整体增速良好，治痔类增速较快。药品生产 1－6 月实现营收
2.62 亿，同比增长 26.02％。其中，治痔类为 2.12 亿，同比增速达到
30.53％，主要是痔疮膏提价带来积极影响，未来有望逐渐受益于基层
放量。药妆等其它类约 0.5 亿，同比增长 9.79％。医疗服务营收约 0.1
亿，预计以后将继续会明显增加； 

 医药商业出现调整，但毛利率有所提升。前 6 月药品零售批发业务实
现营收 2.95 亿，同比减少 4%，主要原因是受医疗体制改革和批发业
务整合影响所致，同时结构性优化使得毛利率提升 1.48％到 14.60％；

 药妆市场有待深度开发。上半年药妆业务有 500 多万收入，武汉和北
京地区销售相对较好，在铺货陆续到位后，未来将在重点市场加强营
销推广力度； 

 医院业务渐有收获，未来将继续扩张。医疗服务收入上半年接近 0.1
亿，较去年有大幅增加。武汉和北京肛肠医院业务开展顺利，南京肛
肠医院目前尚未营业，其它还有几家医院在谈判合作中； 

 发展前景仍可期待，给予推荐评级。综合来看，未来基层放量使得治
痔类有望保持较快增长势头，药妆和医疗业务利润贡献度将不断上升。
我们预计公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.91、1.35 和 1.75 元，给予推
荐评级。 

风险提示： 
 证券投资收益波动较大；药妆推广存在不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1022 1150  1319 1506 
同比(%) 26% 13% 15% 14%
归属母公司净利润(百万元) 189 157  226 297 
同比(%) 124% -16% 48% 30%
毛利率(%) 37.9% 42.8% 46.0% 48.9%
ROE(%) 18.9% 14.3% 17.9% 19.4%
每股收益(元) 1.09 0.91  1.35 1.75 
P/E 36.14 43.12  29.11 22.37 
P/B 6.84 6.17  5.20 4.34 
EV/EBITDA 25 29  21 16 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1095  1306  1460 1727 营业收入 1022  1150  1319 1506 
  现金 721  899  1003 1214 营业成本 635  658  712 770 

  应收账款 111  125  143 163 营业税金及附加 9  10  12 14 

  其它应收款 11  12  14 16 营业费用 201  230  264 301 

  预付账款 28  29  31 34 管理费用 62  79  86 98 

  存货 150  155  168 182 财务费用 -3  -4  -6 -10 

  其他 75  86  101 118 资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 341  352  366 376 公允价值变动收益 -9  0  0 0 

  长期投资 63  63  63 63 投资净收益 107  5  10 10 

  固定资产 206  229  244 254 营业利润 215  180  259 342 

  无形资产 31  35  41 46 营业外收入 8  6  7 7 

  其他 41  25  18 14 营业外支出 2  4  3 3 

资产总计 1436  1658  1826 2103 利润总额 221  183  263 346 

流动负债 383  443  413 435 所得税 31  26  37 49 

  短期借款 61  110  57 55 净利润 189  157  226 297 

  应付账款 89  92  100 108 少数股东损益 9  6  2 6 

  其他 233  241  255 272 归属母公司净利润 180  151  224 291 

非流动负债 1  1  1 1 EBITDA 233  200  281 363 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.09  0.91  1.35 1.75 

  其他 1  1  1 1    
负债合计 384  444  413 436 主要财务比率   

 少数股东权益 100  106  109 114 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 166  166  166 166 成长能力   
  资本公积 218  218  218 218 营业收入 26.2% 12.5% 14.6% 14.2%

  留存收益 569  670  867 1115 营业利润 149.6 -16.0% 43.7% 31.8%

归属母公司股东权益 951  1054  1251 1499 归属于母公司净利润 123.9 -16.2% 48.1% 30.1%

负债和股东权益 1436  1604  1773 2050 获利能力   

    毛利率 37.9% 42.8% 46.0% 48.9%
现金流量表    净利率 17.6% 13.1% 17.0% 19.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 18.9% 14.3% 17.9% 19.4%

经营活动现金流 216  163  221 290 ROIC 74.1% 56.8% 74.6% 90.4%
  净利润 189  157  226 297 偿债能力   

  折旧摊销 21  24  27 31 资产负债率 26.8% 27.7% 23.3% 21.3%

  财务费用 -3  -4  -6 -10 净负债比率   

  投资损失 -107  -5  -10 -10 流动比率 2.86  2.95  3.54 3.97 

营运资金变动 100  -13  -17 -20 速动比率 2.47  2.59  3.13 3.55 

  其它 16  5  1 2 营运能力   

投资活动现金流 216  -41  -43 -45 总资产周转率 0.79  0.74  0.76 0.77 

  资本支出 35  34  34 34 应收账款周转率 9  9  9 9 

  长期投资 195  0  0 0 应付账款周转率 7.24  7.25  7.40 7.40 

  其他 446  -7  -9 -11 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -4  3  -74 -35 每股收益(最新摊薄) 1.09  0.91  1.35 1.75 

  短期借款 15  49  -53 -2 每股经营现金流(最新摊薄) 1.30  0.98  1.34 1.75 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.74  6.36  7.54 9.04 

  普通股增加 74  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -37  0  0 0 P/E 36.14  43.12  29.11 22.37 

  其他 -56  -46  -21 -33 P/B 6.84  6.17  5.20 4.34 

现金净增加额 373  125  104 211 EV/EBITDA 25  29  21 16 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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