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两线拓宽未来成长空间 

——马应龙(600993)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1.两线拓宽未来成长空间。由于治痔类药物只是肛肠用药的一个小类
别，市场规模大约只有 10 亿元左右，增长也比较平稳。为进一步拓宽
未来增长空间，公司选择以下两条路线进行突破：1）开发新产品，逐
步形成多规格、全系列的肛肠用药体系。2）完善产业链，下游向市场
空间更大的肛肠医院进行延伸，上游与达安基因合作开发肛肠疾病诊断
试剂。 

2．马痔膏有望实现量价齐升。马痔膏是新版基本药物目录中唯一的外
用治痔类药物，其低廉的价格、良好的疗效非常适合农村等第三终端推
广。目前公司主要集中在城市 OTC 市场，第三终端占比小。借助基本
药物制度的推广，马痔膏销量有望取得突破性增长。价格方面，公司经
过前期连续提价，出厂价已提高到 6.1 元/支。按照发改委制定的 9.3 元
最高零售价和 30%的流通差价率计算，公司还有进一步提价的可能。 

3．治痔类产品系列化，小品种实现快速增长。伴随着地奥司明片、痔
炎消片、金玄痔科熏洗剂、聚乙二醇 4000 散陆续上市销售，治痔类系
列化产品结构基本成型。09 年地奥司明片和痔炎消片收入已超过 1000
万元。由于学术推广力度加大，新产品收入增长迅速，并对业绩增长形
成有力的支撑。 

4．肛肠医院连锁扩张，盈利状况逐步好转。未来 5 年公司计划在全国
开设 5-8 家连锁医院。目前公司已经拥有肛肠医院 2 家，分别位于武汉
和北京。通过股权合作的方式，今年将在南京新建一家肛肠医院。随着
门诊量的上升，武汉肛肠医院的盈利状况正逐步好转，预计今年实现盈
亏平衡，明年开始逐步盈利。 

5．眼霜产品系列化和销售渠道有待完善。上半年眼霜的销售额约为
1000 万元，虽然增长非常明显，但是距离市场预测的全年 4000 万元的
销售额仍有一定的差距。我们认为目前制约眼霜增长的因素主要包括以
下几个方面：1）品牌在药妆领域的影响力不够；2）产品系列不足；3）
渠道主要集中在连锁药店。针对以上问题，公司也在逐步解决。目前以
八宝秘方为技术基础的 3 个药妆系列已完成配方工艺研究。在渠道建
设方面，公司也在积极需求新的合作伙伴。 

6．盈利预测与投资评级。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.95

元、1.25 元和 1.68 元，按照昨日收盘价计算对应的市盈率为 44 倍、

33 倍和 25 倍。公司未来业绩增长较为明朗，但考虑到当前估值已经反

映了未来的成长，我们给予公司“短期_中性，长期_A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 16579.00 

流通A股(万股) 16535.66 

52周内股价区间(元) 22.57-44.88 

总市值(亿元) 68.02 

总资产(亿元) 14.36 

每股净资产(元) 5.74 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1022 1256 1465 1727 

同比增速(%) 26.23 22.89 16.63 17.92 

净利润(百万) 189 159 209 282 

同比增速(%) 162.78 -16.15 31.88 34.60 

EPS(元) 1.09 0.95 1.25 1.68 

P/E 38 44 33 25 
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1.两线拓宽未来成长空间 

马应龙是治痔类药物市场的第一品牌，据 SFDA 南方所统计，2008 年公司产品占

国内治痔类药品市场份额的 22%。由于治痔类药物只是肛肠用药的一个小类别，市场

规模大约只有 10 亿元左右，增长也比较平稳。为进一步拓宽未来增长空间，公司选择

以下两条路线进行突破：1）开发新产品，逐步形成多规格、全系列的肛肠用药体系。

通过满足不同层次的消费者需求拓宽市场空间。2）完善产业链，下游向市场空间更大

的肛肠医院进行延伸，上游与达安基因合作开发肛肠疾病诊断试剂。两条主线都以肛肠

疾病治疗核心，共享品牌与客户资源，实现协同发展。 

图 1：2008 年治痔类药品的市场份额  图 2：2007-2009 年治痔类产品的销售增长 
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资料来源：SFDA 南方所、国都证券研究所  资料来源：公司公告、国都证券研究所 

2．马痔膏有望实现量价齐升 

马痔膏是新版基本药物目录中唯一的外用治痔类药物，其低廉的价格、良好的疗效

非常适合农村等第三终端推广。目前马痔膏销售主要集中在城市 OTC 市场，第三终端

占比小。借助基本药物制度的推广，马痔膏销量有望取得突破性增长。 

价格方面，经过 08 年和 09 年连续 3 次提价，目前马痔膏出厂价已提高到 6.1 元/

支。考虑到目前出厂价距离发改委制定的最高零售价（9.3 元/支）仍有较大差距，我们

不排除公司有进一步提价的可能。终端零售价调整之前，公司给予流通环节的差价率大

约在 30%左右。假设按照 9.3 元的最高零售价和 30%的流通差价率计算，马痔膏的合

理出厂价应该在 7 元/支左右。由于发改委对基本药物招标和定价政策仍有不确定性。

公司从稳定市场角度，提价步伐有所放缓。待基本药物定价政策确定后，马痔膏是否继

续提价将逐步明确。 

3．治痔类产品系列化，小品种实现快速增长  

伴随着地奥司明片、痔炎消片、金玄痔科熏洗剂、聚乙二醇 4000 散陆续上市销售，

治痔类系列化产品结构基本成型。目前公司已上市的肛肠类产品已达到 7 种，剂型涵盖

膏剂、栓剂、西药片剂、中药片剂、洗剂、颗粒剂和散剂。针对不同类型的肛肠疾病患

者，公司已经能够提供全面的肛肠治疗用药选择。在后续产品梯队中，处于研究阶段肛

肠类产品有 4 个：美沙拉嗪肠溶片、痔血清胶囊、纳米化马痔膏和牛黄痔疮膏。 

2009 年新产品地奥司明片和痔炎消片收入已超过 1000 万元。由于学术推广力度

加大，新产品收入增长迅速，并对业绩增长形成有力的支撑。我们预计 2010 年地奥司
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明片和痔炎消片收入将超过 4000 万元。 

表 1 马应龙肛肠类产品系列 

类型 产品名 功能主治 

核心产品 
马应龙麝香痔疮膏 

可清热燥湿，活血消肿，去腐生肌。多用于治疗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。 

麝香痔疮栓 清热解毒，消肿止痛，止血生肌。用于治疗各类痔疮、肛裂。  

新产品 

金玄痔科熏洗剂 
具有清热解毒，消肿止痛，祛风胜湿，收敛止血功能，对炎性外痔肿胀、疼痛有明

显的改善作用 

痔炎消片 具有止血，止痛，消肿的功效，用于痔疮发炎肿痛 

地奥司明片 急性痔发作有关的各种症状；静脉淋巴功能不全相关的各种症状 

聚乙二醇 4000 用于成人便秘的症状 

益气通便颗粒 主治老年气阴两虚,气机升降失常,肠道失运引起的便秘 

在研究产品 

纳米化马痔膏 用于治疗各类痔疮、肛裂 

痔血清胶囊 用于治疗各类痔疮、大便出血 

牛黄痔疮膏 用于治疗各类痔疮 

美沙拉嗪肠溶片 溃疡性结肠炎、节段性回肠炎 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

4．肛肠医院连锁扩张，盈利状况逐步好转 

公司正在积极探索肛肠医院的连锁扩展和营运模式，在未来 5 年公司计划在全国开

设 5-8 家连锁医院。目前公司已经拥有肛肠医院 2 家，分别位于武汉和北京。武汉肛肠

医院于 2008 年底开始正式运营，目前有床位 100 余张，日门诊量已达 60 人以上。北

京肛肠医院即 09 年并购的北京长青肛肠医院，目前有床位 60 余张。09 年长青医院的

收入大约在 1000 万左右，实现利润约 100 万元。今年公司还计划在南京新建一家肛肠

医院。 

面对来自公立医院以及其他肛肠医院的竞争，公司采取差异化的经营策略，走高端

路线，通过一流的服务质量来赢得患者的认同。对此经营理念，我们是基本认同的。我

们认为新医改方向是提高医疗的公益性，公立医院定位是满足广大普通患者的需求。在

此背景下，公立医院是难以提供特色化和专业化的服务，尤其是对于有高端需求的患者，

以公立医院现有的资源是难以满足的，因此高端市场正是公司肛肠医院的最佳切入点。

而对比其他私立肛肠医院，公司更注重品牌的经营和维护，以培育品牌扩大自身的市场

份额。 

按照以上模式发展，肛肠医院从建立到盈利大概需要 2-3 年时间。目前武汉肛肠医

院已经拿到医保定点，门诊量和手术量都有了一定的上升，我们预计今年开始盈亏平衡，

明年开始盈利。虽然短期内肛肠医院对公司业绩影响并不明显，一旦肛肠医院的品牌为

市场所广泛认同，门诊量将会迅速增加，利润也随之快速增长。 

5．眼霜产品系列化和销售渠道有待完善 

09 年眼霜在武汉马应龙大药房试销非常理想，3 个月销售量达到 1 万支。其实在

眼霜上市之前马应龙品牌已经在消费者中享有一定的声誉，其去眼圈效果也早已在坊间

广为流传，可以说眼霜的推出是顺应市场需求。今年年初，公司正式将眼霜推向全国市

场，并在北京、上海、成都等大城市做了广告宣传。在渠道方面，目前销售主要集中在

连锁药店。在北京市场，公司与金象大药房签署了战略合作协议。 

上半年眼霜的销售额约为 1000 万元，虽然增长非常明显，但是距离市场预测的全
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年 4000 万元的销售额仍有一定的差距。我们认为目前制约眼霜增长的因素主要包括以

下几个方面：1）品牌在药妆领域的影响力不够；2）产品系列不足，眼霜只有紧致型和

养护型两种类型；3）渠道主要集中在连锁药店。针对以上问题，公司也在逐步解决。

目前以八宝秘方为技术基础的 3 个药妆系列已完成配方工艺研究。在渠道建设方面，

公司也在积极需求新的合作伙伴。 

6．盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.95 元、1.25 元和 1.68 元，按照昨日收

盘价计算对应的市盈率为 44 倍、33 倍和 25 倍。公司未来业绩增长较为明朗，但考虑

到当前估值已经反映了未来的成长，我们给予公司“短期_中性，长期_A”的投资评级。 

 

  表 2 马应龙分产品收入预测 

单位：百万 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

批发零售类 235  447  608  656  722  794  

收入增速（%）   90.10% 35.83% 8.00% 10.00% 10.00% 

治痔类 191  279  326  460  559  683  

收入增速（%）   45.94% 16.84% 41.19% 21.44% 22.13% 

其他药品 121  75  76  77  79  81  

收入增速（%）   -37.52% 0.85% 2.00% 2.00% 2.00% 

八宝眼霜       25 45 80 

收入增速（%）         80.00% 77.78% 

医药诊疗     2  27  50  80  

收入增速（%）       992.01% 85.19% 60.00% 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

表 3 马应龙盈利预测 

单位：百万 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 810 1,022 1,256 1,465 1,727 

增长率(%) 47.57 26.23 22.89 16.63 17.92 

营业成本 495 635 708 791 881 

毛利率（%） 34.57 35.25 36.63 38.20 40.61 

营业税金及附加 8 9 11 13 16 

资产减值准备 0 1 1 1 1 

销售费用 149 201 247 290 344 

管理费用 55 62 73 82 95 

财务费用 0 (3) 0 0 0 

公允价值变动净收益 1,040 (926) 0 0 0 

投资净收益 (2,742) 10,708 1,000 1,000 1,000 

营业利润 86 215 225 297 401 

增长率(%) -53.79 149.64 5.01 31.97 34.69 

期间费用率(%) 25.12 25.41 25.50 25.40 25.40 

加：营业外收入 6 8 4 4 5 

减：营业外支出 2 2 3 3 3 

利润总额 89 221 227 299 402 

增长率(%) -51.59 146.55 2.75 31.88 34.60 

减：所得税 17 31 68 90 121 

实际税负比率(%) 19.51 14.21 30.00 30.00 30.00 

净利润 72 189 159 209 282 

增长率(%) -52.32 162.78 -16.15 31.88 34.60 

减：少数股东损益 -8 9 2 3 3 

属于母公司的净利润 80 180 157 207 278 
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同比增长 -39.71 123.90 -12.97 31.88 34.60 

每股收益（元） 0.49 1.09 0.95 1.25 1.68 

市盈率（倍） 85 38 44 33 25 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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