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春风得意马蹄疾 
－马应龙 2010 年年报点评 

 业绩低于预期，但事出有因。公司 2010 年营收 11.78 亿元，同比增长

15.31%；实现净利润 1.23 亿元，同比降低 31.95%；实现扣非后净利润

1.03 亿元，同比降低 9.95%。从收入结构来看，我们认为业绩低于预期的

主要原因是治痔类药品受制 10 年四季度药品降价预期出货情况不理想及

连锁医院业务尚处于发展初期盈利贡献有限。 

 2011 年有望成为公司业绩表现年。基于公司医药工业对应肛肠疾病领域终

端需求仍保持稳定增长及业绩波动主要缘于行业性政策预期影响判断，我

们认为公司医药工业业务 11 年上半年将受益于补库存需求而出现恢复性

增长，同时连锁医院、药妆等新业务持续良好发展将逐步体现其规模效应。

 政策春风借力，连锁医院业务积极布局。随着 2010 年 11 月《关于进一步

鼓励和引导社会资本举办医疗机构的意见》出台，国家将从民营医疗机构

税收优惠、纳入医保定点以及医务人员职称评定等方面着手，改善民营医

疗机构的执业环境。2010 年公司两家在营医院实现收入 1762 万元，同比

增长 612%，正值连锁医院业务发展关键时期，公司布局积极，我们预测

公司连锁医院将在今年达到 6家左右规模，并成为显著的利润增长点。 

 行业规范在即，药妆业务有望突出重围。2010 年 12 月 1 日，国家食品药

品监督管理局组织制定印发《化妆品产品技术要求规范》，自 2011 年 4 月

1 日起将加强特殊用途化妆品监管。我们此前指出， 未来药妆市场的主导

将是天然植物及中草药，本土药企有望在此 480 亿元规模市场迎来后发先

至机遇，公司以“非物质文化遗产”配方眼霜为主导的药妆业务前景看好。

 零售纵向升级，个人护理店成业务亮点。2010 年 5 月，首家康而美个人护

理店－南湖华锦店在马应龙大药房旁开业，截至去年底，康而美时尚个人

用品连锁店已开设 17 家，连锁个人护理店扩张有望成为公司业务新亮点。

 盈利预测：预计公司 2011～2013 年业绩分别为 1.57、1.83、2.28 元，新

业务发展将带来新的利润增长点及估值提升，维持对公司“买入”评级。

 风险提示：新业务发展速度低于预期；医药工业增速放缓；证券投资风险。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1178.5 1464.0 1675.0 1910.0

(+/-%) 15.3 24.2 14.4 14.0

归属母公司净利润(百万元) 122.5 261.0 303.0 378.0

(+/-%)  -32.0 113.0 16.1 24.8

EPS(元) 0.74 1.57 1.83 2.28

P/E(倍) 57.2 16.2 13.9 11.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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2010 低于预期，2011 将表现业绩 

从公司公布的年报来看，业绩同比 2009 年下降明显：净利润同比下降 31.95%，主

要由于投资收益同比下降，扣非后净利润同比 2009 年下降了 9.95%。 

图 1： 净利润同比下降主要由于投资收益下降明显 
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资料来源：公司 2010 年年报、华泰联合证券研究所 

 

公司 2010 年年报业绩大幅低于我们预期，我们认为主要由于治痔类药品受制 10 年下

半年降价预期出货情况不理想及连锁医院业务尚处于发展初期盈利贡献有限所致。考

虑到肛肠药物终端需求市场稳定增长，公司历年主营业绩也一直保持稳定，我们认为

公司医药工业业务 2011 年上半年将受益于补库存需求而出现恢复性增长。 

图 2： 2010 年下半年主营业绩低于预期事出有因 
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资料来源：公司历年定期公告、华泰联合证券研究所 

 

新的利润增长点陆续涌现 

公司传统的医药工业以肛肠科药物这个市场较小的细分领域为主，根据我们的测算肛

肠疾病领域药物 2008 年市场规模大致在 12.7 亿元。作为肛肠药物领域不可动摇的行

业霸主，如要实现公司主营业务的长期快速发展，开拓新的业务领域是公司必然的选

择。 

药品降价预

期造成出货

情况不理想
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表格 1：公司新业态业务持续稳健布局 
新业态名称 进入时间 进入标志事件 目前状况 预计 2011 年动向 

医疗服务 2009 年 3 月 设立武汉马应龙医

院投资管理有限公

司 

已在武汉、北京、南

京（筹）开设三家连

锁医院 

开设医院达到5～6家

药妆 2009 年 6 月 推出“八宝去黑眼圈

眼霜”产品 

5 款眼部护理产品在

约8个城市选取连锁

药店合作销售 

营销区域扩大，营销

渠道扩展 

个人护理店 2010 年 5 月 首家康而美个人护

理店开业 

约 17 家康而美个人

护理连锁店 

再增开20家左右康而

美个人护理店 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所搜集整理 

 

连锁医院发展正当其时 

图 3： 夜幕下的武汉马应龙肛肠医院 图 4： 医院大楼索引指示牌 

图片来源：华泰联合证券研究所 图片来源：华泰联合证券研究所 

 

相比肛肠药品市场，肛肠科医疗服务市场堪称一片蓝海市场。肛肠连锁医院的主要行

业壁垒在于技术人才壁垒，而这正好是公司发展肛肠连锁医院的核心竞争力所在。相

较爱尔眼科、通策医疗等专科医疗服务上市公司，公司医疗服务业务综合壁垒较高，

在形成规模后毛利率还具备较大提升空间。 

表格 2：马应龙肛肠医院业务毛利率还具备较大提升空间 
上市公司 专科医疗服务市场 核心竞争力 目前规模（数量） 最近报告期毛利率

马应龙 肛肠专科 专业人才优势 3 家 45.10% 

爱尔眼科 眼病专科 资金设备优势 33 家 60.75% 

通策医疗 口腔专科 资源整合优势 9 家 23.64% 

数据资料来源：上市公司公告、华泰联合证券研究所 

 

随着 2010 年 11 月《关于进一步鼓励和引导社会资本举办医疗机构的意见》出台，国

家将从民营医疗机构税收优惠、纳入医保定点以及医务人员职称评定等方面着手，改

善民营医疗机构的执业环境。目前正值公司肛肠连锁医院形成规模的关键扩张期，政

策在此时出台仿佛为公司医疗服务业务量身打造。 
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表格 3：《意见》对民营医疗机构形成实质性利好 
对民营医疗机构经营性利好政策 描述 

落实非公立医疗机构税收和价格政策 

（税收） 

社会资本举办的非营利性医疗机构按国家规定享受税收优惠政

策，用电、用水、用气、用热与公立医疗机构同价，提供的医

疗服务和药品要执行政府规定的相关价格政策。营利性医疗机

构按国家规定缴纳企业所得税，提供的医疗服务实行自主定价，

免征营业税 

将符合条件的非公立医疗机构纳入医

保定点范围 

（医保） 

非公立医疗机构凡执行政府规定的医疗服务和药品价格政策，

符合医保定点相关规定，应按程序将其纳入城镇基本医疗保险、

新型农村合作医疗、医疗救助、工伤保险、生育保险等社会保

障的定点服务范围，签订服务协议进行管理，并执行与公立医

疗机构相同的报销政策。各地不得将投资主体性质作为医疗机

构申请成为医保定点机构的审核条件。 

优化非公立医疗机构用人环境 

（用人环境） 

非公立医疗机构与医务人员依法签订劳动合同，按照国家规定

参加社会保险。鼓励医务人员在公立和非公立医疗机构间合理

流动，有关单位和部门应按有关规定办理执业变更、人事劳动

关系衔接、社会保险关系转移、档案转接等手续。医务人员在

学术地位、职称评定、职业技能鉴定、专业技术和职业技能培

训等方面不受工作单位变化的影响。 

改善非公立医疗机构外部学术环境 

（职称评定） 

非公立医疗机构在技术职称考评、科研课题招标及成果鉴定、

临床重点学科建设、医学院校临床教学基地及住院医师规范化

培训基地资格认定等方面享有与公立医疗机构同等待遇。 

鼓励政府购买非公立医疗机构提供的

服务 

（市场） 

鼓励采取招标采购等办法，选择符合条件的非公立医疗机构承

担公共卫生服务以及政府下达的医疗卫生支农、支边、对口支

援等任务。支持社会资本举办的社区卫生服务机构、个体诊所

等非公立医疗机构在基层医疗卫生服务体系中发挥积极作用。

资料来源：国务院办公厅、华泰联合证券研究所整理 

 

药妆发展有望迎来春天 

公司在药妆发展上采取了两条腿走路的策略，一方面借助药企古方优势不断扩大产品

线，另一方面直接开始发展品牌个人护理店掌控业务终端。 

表格 4：药妆系列渐成型营销渐铺开 
年份 新增药妆产品 销售区域 新增销售渠道 

2009 两款马应龙八宝眼霜 武汉、北京 马应龙大药房、金象大药房 

2010 三款马应龙八宝眼贴膜 重点城市 各城市签约大药房、淘宝网 

2011 马应龙八宝清眸茶 重点城市 康而美个人护理店 

资料来源：公司网站、淘宝网、华泰联合证券研究所整理 

 

从国家食品药品监督管理局组织制定印发《化妆品产品技术要求规范》，自 2011 年 4
月 1 日起将加强特殊用途化妆品监管动作来看，未来药妆领域对产品将制定严格标准
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规范，我们看好兼具功能性和安全性优势的老字号药企在药妆领域的前景，而马应龙

公司兼具上下游布局的药妆业务发展前景值得长期看好。 

图 5： 开在马应龙大药房旁边的康而美个人护理店 图 6： 包括其他品牌专柜在内的健康商品玲琅满目 

图片来源：华泰联合证券研究所 图片来源：华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

治痔类药物增速放缓，或因政策等因素毛利率低于预期 

连锁医院发展缓慢，若发生医疗事故影响公司整体品牌及业绩表现 

药妆业务营销不力，推广情况不顺利 

证券投资风险 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1042 1334 1643 2032 营业收入 1178 1464 1675 1910
现金 579 865 1115 1441 营业成本 734 821 924 1038
应收账款 118 143 165 188 营业税金及附加 11 13 15 17
其他应收款 13 16 18 21 营业费用 242 278 327 344
预付账款 34 37 42 47 管理费用 69 73 84 96
存货 158 177 200 224 财务费用 -2 0 0 -1
其他流动资产 0 95 102 110 资产减值损失 4 4 4 4
非流动资产 407 337 316 293 公允价值变动收 -7 0 0 0
长期投资 60 60 60 60 投资净收益 23 35 35 35
固定资产 213 206 193 175 营业利润 136 308 356 448
无形资产 33 33 34 34 营业外收入 0 8 8 8
其他非流动资 0 38 29 24 营业外支出 3 2 2 2
资产总计 1449 1671 1958 2324 利润总额 144 314 362 454
流动负债 321 282 297 323 所得税 24 53 62 77
短期借款 51 60 60 60 净利润 120 261 301 377
应付账款 87 104 114 129 少数股东损益 -3 0 -2 -2
其他流动负债 0 119 122 134 归属母公司净利 123 261 303 378
非流动负债 0 1 0 1 EBITDA 134 333 381 472
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.74 1.57 1.83 2.28
其他非流动负 0 1 0 1  
负债合计 322 283 297 323 主要财务比率  
少数股东权益 104 104 102 101 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 166 166 166 166 成长能力  
资本公积 217 217 217 217 营业收入 15.3% 24.3% 14.4% 14.0%
留存收益 642 902 1177 1519 营业利润 -36.5% 126.4 15.6% 25.5%
归属母公司股 1023 1284 1559 1900 归属母公司净利 -32.0% 112.8 16.2% 24.8%
负债和股东权 1449 1671 1958 2324 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 43.9% 44.8% 45.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.4% 17.8% 18.1% 19.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 12.0% 20.3% 19.4% 19.9%
经营活动现金 -11 185 249 332 ROIC(%) 10.2% 53.8% 59.5% 72.9%
净利润 120 261 301 377 偿债能力  
折旧摊销 0 24 25 26 资产负债率(%) 22.2% 16.9% 15.2% 13.9%
财务费用 4 0 0 -1 净负债比率(%) 115.71 21.22 20.20 18.55
投资损失 -23 -35 -35 -35 流动比率 3.24 4.73 5.54 6.29
营运资金变动 0 -69 -41 -36 速动比率 2.75 4.10 4.87 5.60
其他经营现金 7 3 -1 1 营运能力  
投资活动现金 -95 100 29 30 总资产周转率 0.82 0.94 0.92 0.89
资本支出 34 0 0 0 应收账款周转率 10 11 11 11
长期投资 0 -50 0 0 应付账款周转率 8.32 8.61 8.48 8.52
其他投资现金 0 50 29 30 每股指标（元）  
筹资活动现金 -51 1 -28 -35 每股收益 (最新 0.74 1.57 1.83 2.28
短期借款 -10 9 0 0 每股经营现金流 -0.07 1.12 1.50 2.00
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.80 7.74 9.40 11.46
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -1 0 0 0 P/E 57.22 16.15 13.90 11.14
其他筹资现金 -39 -8 -28 -35 P/B 6.22 3.28 2.70 2.22
现金净增加额 0 286 250 326 EV/EBITDA 54 5 5 4
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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