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外延式扩张值得期待 

——英特集团(000411)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1. 公司的基本情况。公司是浙江省第二大医药流通企业，09 年医药商
业规模为 50 亿元，约占全省市场份额的 11%。目前公司配送网络已覆
盖全省县级以上医院。公司配送链完整高效，省内 24 小时之内及时送
达。 

具体业务方面，纯销业务占 70%，批发业务占 20%，零售主要来英
特大药房，收入只有 1000 万左右。目前公司产品以名优新特为主，最
近三年收入增速一直保持在 20%以上，同期浙江省医药流通增速只
15%左右。 

2. 外延式扩张有望带来业绩的超预期。医药流通行业集中趋势为公司
外延式扩张提供了极好的时机。目前浙江省配送制度实行医疗机构和供
应商双向选择，其中医疗机构选择可以选择不超过 5 家配送商，供应商
可以选择不超过 3 家配送商。可以预见，未来中小流通企业的生存空间
将逐步缩小。当前浙江省有 280 家流通企业，收入规模超过 5 亿的不
超过 10 家。市场非常分散，其中三分之一处于亏损状态，三分一处于
盈亏平衡。随着的集中招标的推进，小企业被整合或者退出市场是必然
的趋势。 

面对流通市场的整合机遇，公司对外扩张步伐是积极的。年内，公
司完成了宁波英特药业有限公司的投资控股合作事项，与温州市医药供
销有限公司全体股东签署了《投资合作框架协议》，为进一步开展产权
合作奠定了基础。公司争取年内完成温州市医药供销有效公司的收购事
宜。 

我们认为今年的两项并购项目只是公司对外扩张的起步。在浙西北
和浙东南地区，市场仍有进一步扩展空间。同时公司对并购企业的盈利
状况和业务的互补性有充分的考察，并采用股权合作的方式，稳定并购
企业的管理层。随着业务规模的扩大，持续有效的外延式扩张有望带来
业绩的超预期增长。 

3．积极筹备基本药物市场。业内预计浙江省基本药物市场有 80 亿元规
模。到目前为为止，浙江省基本药物招标已经能够结束，但是大规模配
送还没开始。当前基本药物的障碍仍是品种不足和补贴不到位的问题。
虽然浙江省已经在 307 个品种的基础上，新增了 150 个品种，但仍未
能满足社区医院需求。业内预计年内浙江省还可能继续补充新的品种，
新增品种报销标准可能有所差别。另一个问题是财政补贴问题。零差率
销售后，基层收入来源减少。目前省内仍有部分地区补贴仍未到位。从
市场增速来看，基层市场增速仍落后于城市医院市场，但相关问题解决
后，基本药物将正式迎来放量增长阶段。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 20744.99 

流通A股(万股) 20363.47 

52周内股价区间(元) 5.55-10.76 

总市值(亿元) 18.30 

总资产(亿元) 18.48 

每股净资产(元) 0.82 

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) 5077  6326  7885  9830  

同比增速(%) 23.87  24.60  24.64  24.67  

净利润(百万) 30  71  104  140  

同比增速(%) 56.96  31.98  36.26  35.01  

EPS(元) 0.15  0.20  0.28  0.37  

P/E 65  48  36  26  
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公司业务主要在县级以上医院，基层医疗市场基本处于空白。针对新增的基本药物

市场，公司经营策略作了新的调整。产品方面，从以名优新特为主调整为“基本药物为

基础，名优新特为特色”；分销网络方面，调整为“以城镇市场为主体、医疗机构为重

点，巩固高端市场，重点拓展社区卫生服务机构和乡镇卫生院”。上半年浙江省招标评

选结束，公司顺利取得了浙江省十一个地市全覆盖的基本药物配送资格，为分享基本药

物市场奠定基础。随着基本药物补贴的逐步到位，基本药物大规模配送的来临，公司将

逐步受益。 

4．费用控制较好。虽然公司收入规模逐年提高，但费用控制较好。管理费用率呈逐年

下降趋势。公司核心管理层也比较稳定，业务队伍主要以年轻人为主，执行效率高。费

用上也没有离退休职工的负担。从历年收入和利润来看，业绩增速明显快于收入增速，

规模效应逐步显现。 

图 1：2005-2009 年公司收入和利润增速  图 2：2003-2009 年期间费用率变化 
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资料来源：公司公告、国都证券研究所  资料来源：公司公告、国都证券研究所 

5．盈利预测与投资评级。作为浙江省第二大流通企业，公司在销售和管理方面都具有

一定的竞争优势。未来三年 20%的以上业绩增长是公司投资的安全区间。同时公司立

志成为国内前十大流通企业，对外并购的欲望强烈。外延式扩张有望带来业绩的超预期

增长。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.20 元、0.28 元和 0.37 元。按照昨日收盘

价计算对应市盈率为 48 倍、36 倍和 26 倍，首次给予公司“推荐-A”的投资评级。 

表 1 盈利预测表 

单位：百万 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 4,099 5,077 6,326 7,885 9,830 

增长率(%) 21.18 23.87 24.60 24.64 24.67 

营业成本 3,875 4,808 5,994 7,474 9,321 

毛利率（%） 5.45 5.30 5.25 5.21 5.17 

营业税金及附加 6 9 9 12 15 

资产减值准备 0 0 1 1 1 

销售费用 65 68 85 106 133 

管理费用 57 68 82 93 103 

财务费用 42 35 37 45 49 

公允价值变动净收益 0 0 (5) 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 
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营业利润 54 86 113 153 208 

增长率(%) 15.62 59.01 31.91 35.89 35.33 

期间费用率(%) 3.99 3.38 3.23 3.10 2.90 

加：营业外收入 410 442 506 710 885 

减：营业外支出 240 181 190 237 295 

利润总额 56 88 116 158 213 

增长率(%) 19.16 58.85 31.60 36.26 35.01 

减：所得税 15 25 32 44 59 

实际税负比率(%) 26.94 27.81 27.60 27.60 27.60 

净利润 41 64 84 114 155 

增长率(%) 33.19 56.96 31.98 36.26 35.01 

减：少数股东损益 22 32 42 57 77 

属于母公司的净利润 19 31 42 57 77 

同比增长 31.20 64.97 33.73 36.26 35.01 

每股收益（元） 0.09 0.15 0.20 0.28 0.37 

市盈率（倍） 107 65 48 36 26 

 



 
调研简报 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 4 页 研究创造价值 

 

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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