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马应龙（600993.SH） 

肛肠细分市场龙头，四大品类重焕品牌活力 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,385 3,532 4,040 4,489 4,969 

增长率 yoy（%） 21.3 4.4 14.4 11.1 10.7 

归母净利润（百万元） 465 479 628 763 907 

增长率 yoy（%） 10.9 3.1 31.1 21.4 18.9 

ROE（%） 14.3 13.3 15.4 16.3 16.6 

EPS 最新摊薄（元） 1.08 1.11 1.46 1.77 2.10 

P/E（倍） 23.8 23.1 17.6 14.5 12.2 

P/B（倍） 3.5 3.2 2.8 2.4 2.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 19 日收盘价 

核心定位清晰，打造肛肠健康方案提供商，向全生命周期的健康管理延伸。

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。同时，在“目标客户一元化、服务功能多元化”的发展思路

下，由原先的以药品治疗为主向全生命周期的健康管理延伸，涵盖预防、保

健、诊断、治疗、康复，并逐步构建细分领域竞争屏障，形成了医药工业、

医疗服务、医药商业的产业布局。 

医药工业领域，品牌积淀深厚，构建肛肠细分市场优势地位。马应龙创始于

1582 年，以眼药起家，拥有八宝名方，含有麝香、牛黄、琥珀、珍珠、冰片、

炉甘石、硼砂、硇砂等八味中药，马应龙眼药制作技艺 2011 年入选“国家

非物质文化遗产名录”。20 世纪 80 年代以来，公司在八宝名方基础上，陆续

研制推出了马应龙麝香痔疮膏、麝香痔疮栓、龙珠软膏、马应龙八宝眼霜等

深受用户好评的产品。具体分品类来看，1）肛肠品类，持续丰富肛肠品类序

列，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。根据中康资讯《2021 年肛肠类市场竞争态势研究报告》结

果显示，2021 年公司零售终端市场份额保持稳定，主导产品马应龙麝香痔疮

膏、麝香痔疮栓表现良好。2022 年公司治痔类营收同比增长 7.52%，其中，

麝香痔疮膏、麝香痔疮栓、地奥司明片、痔炎消片、金玄痔科熏洗散销量分

别同比变动 8.48%、15.44%、14.40%、32.72%、-5.18%。2）眼科品类，

聚焦提升八宝眼膏核心竞争力，加强循证医学研究，同时围绕眼部美妆、保

健、治疗，大力拓展眼美康业务，2022 年眼科品类销售规模增速达 24%。

3) 皮肤品类，以龙珠软膏为核心布局发展皮肤健康护理业务，持续加强市场

建设，建立健全学术营销体系，2022 年公司皮肤类营收同比下滑 8.61%。4）

大健康品类，按照肛肠健康、眼美康、皮肤健康、抗毒提免等若干主题集结，

形成产品类型以功能型化妆品、功能型护理品、功能型食品、中药饮片及医

疗器械为主的产品管线，2022 年大健康业务发展势头良好，营收同比增长

23.75%。 

医疗服务领域，直营医院、共建诊疗中心、互联网诊疗多管齐下。公司先后

在武汉、北京、西安、南京、大同等地建立马应龙肛肠连锁医院，目前已汇

聚了一批由中国肛肠病治疗领域具备较强影响力的专家领衔组成的医生团

队，并入选“2022 届社会办医医院集团 100 强”。其中，北京医院为民营医
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行业 医药 

2023 年 4 月 19 日收盘价（元） 25.38 

总市值（百万元） 10,940.15 

流通市值（百万元） 10,921.19 

总股本（百万股） 431.05 
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近 3 月日均成交额（百万元） 187.89   
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院中唯一的三甲肛肠专科医院，武汉医院联合小马医疗获批成为湖北省内首

家民营互联网医院。除直营医院外，公司持续搭建医疗服务网络，覆盖范围

逐渐扩大，截至目前累计签约共建诊疗中心 65 家；大力推动智慧医疗建设，

开发推出肛肠 VR 数字化诊疗技术、肛肠数字模型库等，探索发展互联网医

院，实现复诊开方，互联网诊疗服务模式逐步完善。 

医药商业领域，包括医药零售和医药物流两大板块，持续优化业务结构。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，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上。2022 年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。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，构建比较优势，

主要包括自营业务、配送业务、分销业务和 B端业务。 

未来增长看点：1）痔疮用药行业龙头，有望享受高于行业整体的增速，量

价可期。根据中华中医药学会肛肠分会发布的《中国成人常见肛肠疾病流行

病学调查》，我国城乡居民肛肠疾病总患病率已超过 50%。而痔疮是最常见

的肛肠疾病，且具备发病率高、易复发，患者需要长期用药的特点，根据智

妍咨询，我国痔疮用药（终端）市场规模从 2013 年 27.79 亿元增长至 2021

年 46.99 亿元，2013 年以来规模复合增速为 6.79%。公司治痔类大单品麝香

痔疮膏、麝香痔疮栓、痔炎消片品牌知名度高，在零售终端市场市占率领先，

龙头地位稳固，未来发展有望保持高于行业整体增速。量的角度上，与痔疮

高发病率对应的是当前患者对该疾病的认知率、就诊率低，而随着健康意识

提升，涵盖痔疮预防、治疗、康复的全周期、多品类的产品需求有望进一步

增加；价的角度上，马应龙麝香痔疮膏、痔疮栓、痔炎消片覆盖不同剂型、

不同价格带，但是相较同类竞品，日均用药金额较低，产品单价理论上仍具

备提升空间。2）以八宝名方为基础，拓宽品类边界，布局大健康，低基数

下有望通过品牌和渠道协同收获业绩弹性，探索、打造第二增长曲线。其中

龙珠软膏、马应龙八宝眼膏作为引领品类的核心单品，2022 年销量分别同比

变动-6.38%、55.92%，龙珠软膏院内市场量价均有增长，院外市场销量略

有下滑，马应龙八宝眼膏保持较高速增长。公司持续丰富品类序列，2022 年

公司新增眼科药品资源 2 个，眼部健康产品数十个，部分已实现上市销售，

新增皮肤药品资源 2 个，通过加强循证医学研究和建立健全学术营销体系，

为后续市场拓展奠定基础。 

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。在眼科

及皮肤品类，以八宝名方为基础，拓宽品类边界，低基数下有望通过品牌和

渠道协同收获业绩弹性，探索、打造第二增长曲线。预测公司 2023-2025 年

归母净利润分别为 6.28 亿元、7.63 亿元、9.07 亿元，EPS 分别为 1.46 元、

1.77 元、2.10 元，当前股价对应 2023-2025 年 PE 分别为 18 倍、15 倍、12

倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、监管政策变化、新产品放量不及预期、部分核心

产品专利到期、原材料波动风险、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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3361 4226 4498 5308 5824  营业收入 3385 3532 4040 4489 4969 

现金 2431 2494 3145 3693 4230  营业成本 2018 2034 2252 2451 2674 

应收票据及应收账款 169 320 199 374 264  营业税金及附加 25 26 31 34 37 

其他应收款 19 37 18 43 26  销售费用 717 781 889 979 1073 

预付账款 69 68 108 84 126  管理费用 101 105 128 142 152 

存货 314 336 361 397 435  研发费用 67 78 89 97 106 

其他流动资产 360 970 669 718 743  财务费用 -36 -46 -63 -82 -102 

非流动资产 766 832 833 836 838  资产和信用减值损失 -9 -20 -13 -14 -16 

长期投资 158 134 126 117 109  其他收益 17 19 10 10 14 

固定资产 331 331 361 377 390  公允价值变动收益 18 -38 5 10 10 

无形资产 67 80 84 88 92  投资净收益 32 40 22 23 29 

其他非流动资产 210 287 262 254 247  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 4127 5058 5331 6144 6662  营业利润 550 556 740 899 1066 

流动负债 665 858 729 980 796  营业外收入 0 6 2 2 2 

短期借款 88 88 96 92 92  营业外支出 2 2 3 3 2 

应付票据及应付账款 157 285 129 319 177  利润总额 548 559 739 898 1066 

其他流动负债 421 485 505 569 526  所得税 74 79 106 125 149 

非流动负债 147 581 496 415 337  净利润 474 480 633 774 917 

长期借款 0 400 324 245 165  少数股东损益 9 1 5 11 10 

其他非流动负债 147 181 172 171 173  归属母公司净利润 465 479 628 763 907 

负债合计 813 1439 1226 1395 1133  EBITDA 563 569 720 865 1020 

少数股东权益 143 123 128 139 149  EPS（元/股） 1.08 1.11 1.46 1.77 2.10 

股本 431 431 431 431 431        

资本公积 105 101 101 101 101  主要财务比率      

留存收益 2634 2962 3396 3925 4551  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3171 3496 3978 4610 5380  成长能力      

负债和股东权益 4127 5058 5331 6144 6662  营业收入（%） 21.3 4.4 14.4 11.1 10.7 

       营业利润（%） 10.0 1.0 33.2 21.5 18.6 

       归属母公司净利润（%） 10.9 3.1 31.1 21.4 18.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.4 42.4 44.3 45.4 46.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.0 13.6 15.7 17.2 18.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 14.3 13.3 15.4 16.3 16.6 

经营活动现金流 597 342 490 759 696  ROIC（%） 13.2 10.8 12.7 13.8 14.4 

净利润 474 480 633 774 917  偿债能力      

折旧摊销 51 57 45 51 57  资产负债率（%） 19.7 28.4 23.0 22.7 17.0 

财务费用 -36 -46 -63 -82 -102  净负债比率（%） -67.9 -53.1 -62.7 -67.7 -69.4 

投资损失 -32 -40 -22 -23 -29  流动比率 5.1 4.9 6.2 5.4 7.3 

营运资金变动 80 -245 -114 36 -152  速动比率 4.2 4.3 5.3 4.8 6.4 

其他经营现金流 60 136 11 3 5  营运能力      

投资活动现金流 -63 -619 274 -74 -43  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 65 75 97 60 62  应收账款周转率 30.1 19.0 24.6 23.6 23.2 

长期投资 -37 -574 8 9 8  应付账款周转率 17.4 14.6 16.1 15.8 15.7 

其他投资现金流 39 30 364 -23 11  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -170 178 -112 -137 -117  每股收益（最新摊薄） 1.08 1.11 1.46 1.77 2.10 

短期借款 -45 0 7 -4 1  每股经营现金流（最新摊薄） 1.39 0.79 1.14 1.76 1.62 

长期借款 0 400 -76 -80 -80  每股净资产（最新摊薄） 7.36 8.11 9.22 10.67 12.45 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -13 -4 0 0 0  P/E 23.8 23.1 17.6 14.5 12.2 

其他筹资现金流 -112 -217 -44 -54 -37  P/B 3.5 3.2 2.8 2.4 2.1 

现金净增加额 364 -97 651 547 537  EV/EBITDA 15.7 15.1 11.5 8.8 6.8  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 19 日收盘价 
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