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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

参股海斯医药，挺进浙西南 

——英特集团(000411)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件：2010 年 12 月 31 日，浙江英特药业有限责任公司（简称“英特药
业”）与浙江海斯医药有限公司（简称“海斯医药”）全体股东签署《增资
扩股协议》，现金出资 1465.45 万元，采用增资扩股方式投资海斯医药
49%的股权。 

1. 参股海斯医药，打响 2011 年并购第一枪。自三年规划（2010-2012
年）制定以来，公司对外战略并购保持了较高的积极性。2010 年，公
司先后并购了宁波英特药业和温州医药供销有限公司，初步完成对浙南
和浙东的战略布局。2011 年衢州地区是公司并购重点地区之一。成功
参股海斯医药是公司进军浙西南市场，完成全省战略布局的第一步。 

2. 区域优势互补，并购战略意义大。公司的配送网络虽然通达全省，
但在各个地区市场份额并不一致。衢州市位于浙西南地区，公司在该地
区的份额一直不大。海斯医药的物流配送基地就位于衢州市内，配送范
围主要覆盖浙西南地区。此次参股海斯医药将在地域上与公司原有业务
形成较强互补。同时海斯医药拥有的全国总代理品种 10 余个，浙江省
总代理品种、地区级代理品种近 3000 个，在代理品种上双方有一定的
互补性。 

3. 优质并购标的，具备成长空间。海斯医药 2010 年前三季度收入为
7151 万元，已经是去年全年收入的 1.6 倍。净利润为 148 万元，对应
净利润率为 2.07%，高于公司 09 年 1.25%的水平。海斯医药作为并购
标的无论在成长性还是盈利能力都具有较大的优势。作为民营企业，海
斯医药的瓶颈在资金缺乏。公司参股投资后，海斯医药将获得更多资金
支持，有利于其进一步拓展市场。 

4. 收购价格合理。公司此次收购价格是 1465.45 万元，折合每股价格
为 1.53 元，对应市盈率为 34.25 倍，市销率为 0.67 倍。对比近期上海
医药收购中信医药的市销率，此次收购价格仍在合理范围。 

5. 保留单方增资权利，未来有控股可能。双方协议约定从 2014 年 1
月 1 日开始之日起的一年之内，公司有权对海斯医药进行单方面增资，
对海斯医药股权比例从 49%增加到 51%。协议有利于公司在未来实现
对海斯医药控股。 

6. 盈利预测与评级。不考虑此次并购对公司业绩的影响，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 51 倍、37 倍和 28 倍。2011 年是公司实施三年规划
的第二年，对外并购将保持较高的积极性。随着收入规模扩大，公司的
商业并购价值将逐步显现，维持公司“短期_推荐，长期_A”评级。 
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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) 6.89-12.3 

总市值(亿元) 21.43 

总资产(亿元) 18.48 

每股净资产(元) 0.82 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-调研简报-英特集

团 (000411): 外 延 式 扩 张 值 得 期 待 》    

2010-08-25 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于
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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 68  51  37  28  
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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 

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） 113 68 51 37 28 

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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