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加速布局“智慧城市” 
－并购浙大健康与四海商达点评 

报告关键点： 
& 并购有助于智慧医疗全国布局 

& 并购有助于开拓智能终端产品市场 

& 公司将继续并购加速布局智慧城市 

报告摘要： 
事件： 
1、2011年1月24日，公司公告使用超募资金307.622万元收购浙江浙大健康管理有限 

公司49%的股权。 
2、2011年1月24日，公司公告使用超募资金700万元收购北京四海商达科技发展有限 

公司的部分股权并认购增资。收购完成后，公司将持有四海商达51%的股权。 

点评： 

Ø 完善智慧医疗产品结构，深化全国市场布局。浙大健康是国内领先的远程医疗 

物联网企业，其投资建成的浙医二院远程会诊中心为全球技术水平最高、规模 

最大的远程医疗服务中心之一。而银江智慧医疗综合解决方案已在全国范围内 

成功服务于200多家医疗机构。从长远来看，远程医疗将作为一个子系统纳入医 

院信息化整体解决方案之中。此次战略合作对银江智慧医疗完善产品结构，深 

化全国市场布局具有深刻意义。 

Ø 未来三年浙大健康主营收入复合增长率不低于50%，净利润复合增长率不低于 
80%。收购完成后，浙大健康的盈利目标为：2011­2014年的主营收入分为400、 
800、1200和1800万元，净利润分别为100、250、500和800万元。 

Ø 四海商达助力公司打开智能终端产品市场。四海商达为北京中关村的IT公司， 

拥有华北和西北地区八百多家业务渠道以及医疗、制造、烟草、物流等大型客 

户资源。强大的市场网络和渠道力量，为银江（北京）物联网公司的智能终端 

产品快速打开市场提供了强有力的保障。 

Ø 未来三年四海商达承诺净利润复合增长率不低于30%。并购完成后，四海商达 

的盈利目标为：2011­2013年的主营收入分为5200、6760和8788万元，净利润分 

别为104、135和175万元。 

Ø 公司通过并购加速布局智慧城市。此前公司已经公告，计划使用4540万元超募 

资金，在未来1至2年内用于开展投资与并购。因此，我们认为，此次公告的两 

个收购只是公司并购的开端， 未来公司将通过不断的并购加速智慧城市的布局。 

Ø 盈利预测与投资建议：公司大力发展的智能交通和智能医疗将是未来物联网应 

用最先落地的两大行业，因此公司的物联网概念将不止停留在表面，物联网将 

为公司贡献实际业绩。在当前的价格下，我们认为公司股票已具有较好的投资 

价值。我们下调公司2010、2011、2012年EPS至0.43、0.74和1.17元，给予公司 
2011年35倍PE，下调目标价至26元，维持“买入­A”投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  349.1  524.6  713.5  1,080.7  1,540.2 

Growth(%)  85.4%  50.3%  36.0%  51.5%  42.5% 
净利润  31.5  49.5  69.3  117.6  187.5 

Growth(%)  55.4%  57.1%  40.1%  69.7%  59.4% 
毛利率(%)  25.4%  24.5%  27.7%  27.4%  27.9% 
净利润率(%)  9.0%  9.4%  9.7%  10.9%  12.2% 
每股收益(元)  0.20  0.31  0.43  0.74  1.17 
每股净资产(元)  1.02  3.59  4.02  4.76  5.93 
市盈率  120.0  76.4  0.0  0.0  0.0 
市净率  23.2  6.6  ­  ­  ­ 
净资产收益率(%)  19.3%  8.6%  10.8%  15.4%  19.8% 
ROIC(%)  101.6%  42.2%  51.9%  46.6%  48.4% 
EV/EBITDA  ­  ­  ­  ­ 

公司动态分析/证券研究报告 
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总市值(百万元)  3,764.80 
流通市值(百万元)  2,172.78 
总股本(百万股)  160.00 
流通股本(百万股)  92.34 
12 个月最低/最高  18.00/59.00元 

十大流通股东(%)  10.39% 
股东户数  8,660 

12个月股价表现 
T_Graph 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (7.59)  7.10  41.49 
绝对收益  (14.19)  (5.46)  29.25 
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表 1 截止 2010年 12月 31日浙大健康主要财务数据 （单位：元） 

项目  2010 年 12月 31 日 

资产总额  3,950,935.23 
负债合计  497,275.17 
所有者权益合计  3,453,660.06 
营业收入  1,853,392.50 
营业利润  ­1,307,328.31 
利润总额  8,375,861.19 
净利润  7,902,988.54 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

表 2 浙大健康未来 4年的主要经营指标预测 （单位：万元） 

项目/年度  2011 年  2012 年  2013 年  2014 年 

主营业务收入  400  800  1200  1800 
净利润  100  250  500  800 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

表 3 截止 2010年 12月 31日四海商达主要财务数据 （单位：元） 

项目  2010 年 12月 31 日 

资产总额  6095896.36 
负债合计  4345916.26 
应收账款  3406877.21 
所有者权益合计  1749980.1 
营业收入  39468850.96 
利润总额  1018176.92 
净利润  760867.65 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

表 4 四海商达未来 3年的主要经营指标预测 （单位：万元） 

项目/年度  2011 年  2012 年  2013 年 

主营业务收入  5200  6760  8788 
净利润  104  135  175 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2011/1/24 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  349.1  524.6  713.5  1,080.7  1,540.2  成长性 

减:营业成本  260.4  396.0  515.5  784.0  1,110.2  营业收入增长率  85.4%  50.3%  36.0%  51.5%  42.5% 
营业税费  10.6  12.6  17.8  27.0  38.5  营业利润增长率  52.9%  44.9%  36.5%  78.6%  61.7% 
销售费用  10.6  18.0  39.2  48.6  61.6  净利润增长率  55.4%  57.1%  40.1%  69.7%  59.4% 
管理费用  24.9  36.9  64.2  91.9  123.2  EBITDA 增长率  62.5%  46.4%  29.5%  73.6%  60.6% 
财务费用  1.7  2.0  1.1  ­0.0  ­0.3  EBIT 增长率  56.1%  43.5%  33.6%  75.7%  61.5% 
资产减值损失  4.2  8.2  6.0  5.0  6.2  NOPLAT 增长率  58.9%  54.9%  36.8%  67.2%  59.2% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  273.4%  11.0%  86.1%  53.6%  43.7% 
投资和汇兑收益  ­1.6  0.0  0.0  0.0  0.0  净资产增长率  63.7%  252.7%  12.1%  18.3%  24.6% 

营业利润  35.2  51.0  69.5  124.2  200.8  利润率 

加:营业外净收支  1.7  5.0  7.5  6.5  7.5  毛利率  25.4%  24.5%  27.7%  27.4%  27.9% 
利润总额  36.8  55.9  77.0  130.7  208.3  营业利润率  10.1%  9.7%  9.7%  11.5%  13.0% 
减:所得税  5.3  6.5  7.7  13.1  20.8  净利润率  9.0%  9.4%  9.7%  10.9%  12.2% 

净利润  31.5  49.5  69.3  117.6  187.5  EBITDA/营业收入  11.0%  10.7%  10.2%  11.7%  13.2% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  10.6%  10.1%  9.9%  11.5%  13.0% 
货币资金  80.7  458.8  498.9  509.9  563.7  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  22  24  16  9  6 
应收帐款  116.1  245.8  226.3  342.8  488.7  流动营业资本周转天数  55  62  79  94  102 
应收票据  0.3  ­  2.0  3.0  4.2  流动资产周转天数  306  436  491  391  351 
预付帐款  24.9  28.9  28.9  28.9  28.9  应收帐款周转天数  46  80  73  49  50 
存货  138.7  176.7  281.0  427.5  605.3  存货周转天数  104  108  116  119  121 
其他流动资产  ­  ­0.0  ­  ­0.0  0.0  总资产周转天数  331  463  511  403  359 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  80  88  98  106  110 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  19.3%  8.6%  10.8%  15.4%  19.8% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  7.9%  5.2%  6.5%  8.7%  10.9% 
固定资产  34.2  34.9  28.3  27.4  26.7  ROIC  101.6%  42.2%  51.9%  46.6%  48.4% 
在建工程  ­  ­  0.6  1.0  1.2  费用率 

无形资产  ­  ­  0.1  0.2  0.3  销售费用率  3.0%  3.4%  5.5%  4.5%  4.0% 
其他非流动资产  4.0  5.0  7.6  8.0  8.2  管理费用率  7.1%  7.0%  9.0%  8.5%  8.0% 

资产总额  399.0  950.1  1,073.8  1,348.6  1,727.1  财务费用率  0.5%  0.4%  0.2%  0.0%  0.0% 
短期债务  40.0  ­  50.0  49.0  48.0  三费/营业收入  10.7%  10.8%  14.7%  13.0%  12.0% 
应付帐款  117.7  219.1  282.5  429.6  608.3  偿债能力 

应付票据  8.5  42.4  21.2  32.2  45.6  资产负债率  59.2%  39.5%  40.0%  43.5%  45.1% 
其他流动负债  69.9  94.0  92.2  92.2  92.2  负债权益比  144.9%  65.4%  66.8%  77.1%  82.0% 
长期借款  ­  20.0  ­  ­  ­  流动比率  1.53  2.56  2.41  2.24  2.17 
其他非流动负债  ­  ­  ­  ­  ­  速动比率  0.94  2.06  1.76  1.50  1.39 

负债总额  236.1  375.5  429.8  587.1  778.1  利息保障倍数  21.56  27.10  62.51  ­2,683.40  ­776.82 
少数股东权益  ­  ­  ­  ­  ­  分红指标 

股本  60.0  80.0  160.0  160.0  160.0  DPS(元)  ­  ­  ­ 
留存收益  102.9  494.6  483.9  601.5  789.0  分红比率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  162.9  574.6  643.9  761.5  949.0  股息收益率 

现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  31.5  49.5  69.3  117.6  187.5  EPS(元)  0.20  0.31  0.43  0.74  1.17 
加:折旧和摊销  1.5  3.7  2.1  2.2  2.3  BVPS(元)  1.02  3.59  4.02  4.76  5.93 

资产减值准备  4.2  8.2  6.0  5.0  6.2  PE(X)  120.0  76.4  54.5  32.1  20.2 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  23.2  6.6  5.9  5.0  4.0 
财务费用  ­  2.0  2.5  1.1  ­0.0  P/FCF  ­164.9  236.4  ­218.3  ­205.6  221.1 
投资收益  1.6  ­0.0  ­0.0  ­0.0  ­0.0  P/S  10.8  7.2  5.3  3.5  2.5 
少数股东损益  ­  ­  ­  ­  ­  EV/EBITDA  35.9  25.8  46.6  27.0  16.7 
营运资金的变动  ­86.4  ­12.9  ­53.2  ­110.7  ­138.9  CAGR(%)  55.1%  55.9%  60.3%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  ­45.4  51.0  25.4  14.0  56.7  PEG  2.2  1.4  0.9  ­0.3  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­10.7  ­4.1  ­2.1  ­2.1  ­2.1  ROIC/WACC  10.2  4.2  5.2  4.7  4.9 
融资活动产生现金流量  61.1  318.3  28.9  ­0.9  ­0.8  REP  1.1  2.5  2.6  1.9  1.2 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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公司动态分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 5 

公司评级体系 

收益评级： 

买入  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 

增持  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性  — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差­5%至 5%； 

减持  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 
A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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