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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

双主业，共飞舞 

 西安作为甘陕重镇，占全省 32%的 GDP 和 51%的社零，其商业地位的重

要性不言而喻。近年来诸多零售公司扎堆进驻并密集展店，目前上规模的

百货门店约 25 家，在可预见的未来，还将有多个门店加入。在传统商圈几

乎饱和的现状下，跑马圈地抢占新兴商圈，成为各家公司的不二选择。 

 我们估算 2011 西安整体百货市场规模在 105 亿元左右，本土企业占 70%
（其中开元投资占 24%，居市场份额第一）。西安市场大众时尚百货竞争

异常激烈（我们估算奢侈品份额 7%、中高端份额 28%、大众百货份额

65%），提档升级进军中高端市场，已成为各家公司的共同诉求。 

 开元投资是陕西省规模最大的百货龙头之一，拥有 5 家门店，总建筑面积

34.4 万平米，自有比例超过 90%。钟楼店出于品牌提档的考虑，计划于明

年投资 2 亿元装修改造，预计该店收入将受较大影响；而西稍门商城是公

司抢占新兴商圈的重要项目，预计全年实现收入 1.55 亿元，亏损 1000 万，

明年有望打平；外埠门店物业成本低，宝鸡店预计今年实现收入超过 3 亿

元，实现盈亏平衡，明年起大幅贡献业绩（折旧摊销约 0.8 元/平米/天）。

 公司于近日公告，以 2.97 亿元收购高新医院（国内首家民营三甲医院，高

新区内唯一的三级医院），实现了优质医疗资产的证券化。我们认为高新医

院已跨越盈亏平衡线，开始进入回报期。而今年 7 月成功转为盈利性质后，

其业绩释放将大大提速。我们看好医院业务的成长空间：1）对非医保病人

的诊疗服务提价（平均上浮 30%，已获批）；2）压缩医保收入占比，提升

特许高端服务占比；3）未来 3-5 年内，通过自建分院、收购等方式，将床

位数扩展至 1500 张，实现外延扩张。 

 我们测算零售业务 11-13年净利润为 1.54、1.69和 2.19亿元或EPS=0.22、
0.24 和 0.31 元，目前行业 12 年动态估值为 17X；医院业务 12-13 年净利

润为 3000、4000 万元或 EPS=0.04、0.06 元（假设 2012 全年并表），目

前行业 12 年动态估值约 40X。公司两块主业均为优质资产，业绩提升空

间大，首次覆盖给予增持评级！（报表待股东大会决议通过后更新） 

 风险提示：收购方案仍需通过股东大会审议；经济低迷抑制消费意愿。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2,524.7 3,066.1  3,302.2 3,888.8 

(+/-%) 9.1% 21.4% 7.7% 17.8%

归属母公司净利润(百万元) 152.2 154.3  168.7 218.9 

(+/-%)  98.3% 1.4% 9.3% 29.8%

EPS(元) 0.21 0.22  0.24 0.31 

P/E(倍) 28.2 27.8  25.4 19.6 
资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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投资聚焦 

 我们于近日调研了开元投资，并实地走访了中大国际、开元钟楼店、世纪金花高

新店、金鹰高新店、银泰中环店等多个西安百货门店，以期感受这座历史古城正在发

生的激烈商战。 

 西安市作为甘陕重镇，仅仅凭借全省 4.9%的土地面积和 23%的人口，就创造了

陕西省 32%的 GDP 和 51%的社零总额，其西北第一城的地位不可动摇，商业地位的

重要性也不言而喻。快速发展的经济，加上零售竞争相对缓和（相对一线及东部沿海

城市），促使诸多外地优秀零售企业扎堆进驻，并密集展店。 

 目前西安上规模的百货门店约 25 个，总体市场容量约 105 亿元，在可预见的 2-3
年中，还会有大量新开门店！毫无疑问，西安市的百货竞争将日趋激烈，在钟楼、小

寨、解放路等传统商圈近乎饱和的情况下，跑马圈地抢占新兴商圈，成为这些企业的

不二选择；在大众时尚百货全城促销、全年促销的惨烈环境下，提档升级进军中高端

市场，成为这些企业的共同诉求。 

 这一西安百货业的发展趋势，在开元投资身上看到了缩影。公司在西安拥有 2 个

门店（占 24.3%的市场份额，位居第一），钟楼店位于传统商圈核心位置，定位中档，

明年计划投资 2 亿元进行装修改造，正是出于品牌提档升级的需求；西稍门店位于钟

楼与高新区之间，属于新兴商圈，尚无成规模的百货竞争对手；而在外埠地区，公司

率先布局，获得较低的物业成本（安康店和咸阳店的租金约 0.5 元/平米/天，宝鸡店

的折旧摊销约 0.8 元/平米/天）。我们看好 2013 年钟楼店装修后的品牌升级，以及宝

鸡店、西稍门店跨过盈亏平衡点后的业绩贡献。 

除了百货主业外，公司以 2.97 亿元收购西安高新医院（国内首家民营三甲医院），

实现优质医疗资产证券化，并将借助资本市场力量，做大做强医疗服务产业。我们认

为高新医院已成功跨越盈亏平衡点，而在今年 7 月重新转为盈利性质后，其业绩贡献

将大大提速。未来医院业务的成长动力来自于：短期看对非医保病人的诊疗服务自主

定价；中期看医保收入占比压缩；长期看公司通过自建分院或收购的方式外延扩张。 

收购完成后，公司将主营两大优质业务：零售+医院。我们测算零售业务 11-13
年实现净利润 1.54 亿、1.69 亿和 2.19 亿元或 EPS=0.22、0.24 和 0.31 元（目前行

业 2012 年动态估值约 17X），医院业务 12-13 年实现净利润 3000 万和 4000 万元或

EPS=0.04 和 0.06 元（假设 2012 年全年并表，目前行业 2012 年动态估值约 40X），
首次覆盖给予增持评级！ 

 

 

 

 

 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-12-13          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

5 

西安零售市场，兵家必争之地 

西安市作为甘陕重镇，其西北第一城的地位不可动摇，商业地位的重要性也不言

而喻。2010 年西安市凭借全省 4.9%的土地面积和 23%的人口，创造了陕西省 32%
的 GDP（2142 亿元，陕西省为 10022 亿元）和 51%的社零总额（1611 亿元，陕西

省为 3148 亿元），且各项经济指标均名列前茅。 

表格 1：西安市的重要地位不可动摇 

 
土地面积

（万亩） 

常住人口

（万人） 
GDP 

（亿元） 

GDP同比

增速 

社零总额

（亿元）

社零

YoY 

人均可支配

收入（元） 

人均消费

支出（元） 
消费倾向

陕西省 30879.8 3732.7 10021.5 14.5% 3147.7 18.7% 15695 11822 0.75 

西安市 1516.2 846.8 3241.5 14.5% 1611.0 18.9% 22244 14160 0.64 

占全省比 4.91% 22.7% 32.3%  51.2%     

资料来源：政府网站，华泰联合证券研究所  

 

 近年来随着西安经济的快速发展、多个新区的开发建设，其商圈布局也从钟楼（辐

射东西南三大街，租金 60 元/平米/月）、小寨（定位年轻时尚，租金 60-70 元/平米/
月）等传统商圈拓展至高新开发区（区内消费能力强、租金水平为西安市最高，约 90
元/平米/月）、西稍门（高档住宅集中，租金 50-60 元/平米/月）、曲江（富人区，租金

30-40 元/平米/月）、北郊（政府四套班子搬迁至该区，下一个高新区，租金 40-50 元

/平米/月）等新兴商圈，构成了一张多元化的商业网络。在钟楼、小寨等传统商圈近

乎饱和的现状下，跑马圈地抢占新兴商圈，已成为本地及外地零售商的不二选择。 

图 1： 西安市商圈分布 

资料来源：公司配股说明书，门店调研，华泰联合证券研究所 

 

 

 

1、经济快速发展 
2、竞争相对缓和（相

对一线及东部城市） 

 
诸多外地优秀零售企

业扎堆进驻且密集开

店，并以抢占新兴商

圈为主 
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表格 2：西安主要商圈基本情况及租金水平 

商圈 主要百货 商圈描述 租金水平 

钟楼商圈 

中大国际、开元商城、世纪金花、银泰中环广

场、百盛商业、西安民生、万千百货、巴黎春

天、大商新玛特等 

以钟楼为中心，辐射西安市东西南三大街，是最核

心的黄金商圈，可细分为西大街、南大街、骡马市、

解放路等小商圈 

60 元/平米/月（民

生国际最高，约

85 元/平米/月）

高新商圈 

金鹰商贸、世纪金花（政府规划将工厂搬迁，

改建为百万平米的商业中心，以满足高新区的

消费能力） 

该区是西安经济发展最为活跃的区域之一，区内拥

有收入过百亿企业 9 家、过 50 亿企业 15 家，消

费能力较强 

90 元/平米/月 

小寨商圈 
金鹰商贸、百盛商业、海港城、银泰百货（2012

年 10 月开业）等 

主要集中了西安各大专院校、陕西军区所在地，定

位年轻时尚 
60-70 元/平米/月

西稍门商圈 开元西稍门商城 位于西大街与高新区间，集中大量中高档住宅小区 50-60 元/平米/月

曲江商圈 银泰百货（2011 年 12 月开业） 
西安市最宜居的区域，房价高，富人区，但目前入

住率较低 
30-40 元/平米/月

北郊商圈 

世纪金花赛高店、王府井赛高店（筹备）、银

泰百货（筹备）、金鹰商贸（筹备，2012 年开

6 万平米的小 MALL） 

下一个高新区，市政府四套班子即将搬迁至该区，

同时地铁二号线已于 2011 年 9 月贯通 
40-50 元/平米/月

资料来源：公司配股说明书，门店调研，华泰联合证券研究所  

 

大众百货竞争激烈，提档成为共同诉求 

 西安市零售竞争日趋激烈，目前上规模的百货门店约 25 家，大多分布在钟楼、

小寨、高新商圈，其中本土与外地零售商各占一半（本土企业有开元、金花、民生、

中大国际等；外地企业有百盛、金鹰、银泰、万千、春天百货、太平洋百货、大商新

玛特等）。我们估算 2011 年西安市整体百货市场规模在 105 亿元左右（税后），本土

企业占 70%左右（其中开元投资的两个门店占 24%，位居市场份额第一）。 

 按类型分，中大国际、巴黎春天定位奢侈品，世纪金花、金鹰定位中高端，其余

诸如开元、民生、银泰、百盛等均定位大众时尚。目前大众品牌重合度高，竞争异常

激烈（二线化妆品几乎全年全城促销），而另一方面中高端百货人才流动加速，基于

此，提档升级、进军中高端这一蓝海市场，成为这些企业的共同诉求。 

图 2： 西安百货市场竞争格局（按类型分）  图 3： 西安百货市场竞争格局（按公司分） 
 

资料来源：公司公告，门店调研，华泰联合证券研究所  资料来源：公司公告，门店调研，华泰联合证券研究所 

 

2011 年西安市百货

规模约 105 亿元，我

们估算其中奢侈品

占 7%、中高端占

28%、大众时尚百货

占 65% 
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表格 3：西安零售市场主要百货门店 

公司 定位 门店 开业时间 经营面积（万平米）
2011 收入估算 

（税后） 
市场份额 

中大国际 高端 中大国际 2000 年 11 月 2500 500 4.7% 

春天百货 高端 巴黎春天 2008 年 1 月 15000 250 2.4% 

世纪金花 中高端 

钟楼店 1998 年 5 月 23500 

2200 20.9% 
高新店 2005 年 22500 

赛高广场店 2008 年 12 月 15000 

美伊 8 号 2010 年 6 月 20000 

金鹰商贸 中高端 
高新店 2006 年 11 月 19120 1000 9.5% 

小寨店 2011 年 10 月（新迁） 21000 50 0.5% 

开元投资 大众 
开元钟楼店 1996 年 6 月 60000 2400 22.8% 

西稍门商城 2011 年 7 月 35000 160 1.5% 

西安民生 大众 

解放路店 1959 年 65000 1150 10.9% 

钟楼店 2007 年 9 月 17000 180 1.7% 

兴正元广场 2007 年 12 月 65000 600 5.7% 

北大街店 2011 年 5 月 20000 20 0.2% 

百盛商业 大众 

东大街店 1998 年 1 月 15000 

1250 11.9% 
西大街店 2004 年 25000 

小寨店 2004 年 15000 

东二环店 2007 年 12 月 16000 

银泰百货 大众 
中环广场店 2007 年 4 月 26700 270 2.6% 

曲江店 2011 年 12 月 35000 即将开业  

万千百货 大众 
李家村店 2008 年 5 月  

200 1.9% 
民乐园店 2009 年 11 月  

其他 大众    300 2.8% 

合计     10530 100% 

资料来源：公司公告，门店调研，华泰联合证券研究所  

 

百货业务：中规中矩，稳健发展 

开元投资是陕西省规模最大的百货龙头之一，近年来基本保持每年 1 家新店的稳

健扩张步伐，初步建立了辐射全省的连锁百货网络。目前公司在陕西省内拥有 5 家门

店，其中西安市 2 家，宝鸡、咸阳、安康市各 1 家，合计建筑面积 34.4 万平米，自

有物业比例超过 90%（宝鸡店与西稍门商城均为综合体项目，实际自营百货建筑面积

约 25 万平米），而西安市场是公司收入及利润的主要来源。 
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西安门店：钟楼店装修改造，西稍门培育良好 

开元商城钟楼店：2012 年装修，看好装修后的品牌提升 

 开元商城钟楼店位于西安市最核心的钟楼商圈的黄金位置，占地面积 33.14 亩，

总投资约 5.3 亿元，自有物业，建筑面积 10.3 万平米（经营面积 6 万平米）。钟楼店

是公司的主力店，其收入、利润贡献均在 80%以上。2009 年 8 月公司以 9000 万元

受让西安民生持有的 15%股权后，全资控股该店。 

 钟楼店定位中档大众品牌，在大众时尚百货竞争日趋激烈的大环境下，仅靠二线

品牌的调整来获得收入的较高增长已非常困难。正是基于品牌提档的考虑，公司计划

于明年投资约 2 亿元，花 3 个月时间对钟楼店进行全面的装修改造。我们判断明年该

店收入增速将受到较大影响，但看好装修后的品牌提升。预计该店 11-13 年实现收入

24.5、23.7 和 27.3 亿元。 

开元西稍门商城：物业成本低，预计明年打平或微亏 

西稍门商城位于钟楼商圈与高新区之间，周边集中了大量高档住宅小区，消费潜

力旺盛，但尚无规模较大的百货店。该项目总投资额约 6.6 亿元，自有物业，为大型

综合体项目，总建筑面积 16 万平米（其中自营百货 5 万平米、超市及配套餐饮出租

约 1 万平米、住宅 7 万平米）。 

该店于今年 7 月 19 日正式开业，开业至 10 月底已实现收入 1.3 亿元，预计全年

实现收入 1.55 亿元，亏损 1000 万元。考虑到该店较低的物业成本（单平方米的投资

额仅 4125 元），我们预计明年有望打平或微亏，2013 年将大幅贡献业绩。此外，我

们预计该项目住宅部分收入于 2012 年确认，由于售价较低，对业绩贡献有限，我们

估计在 2000 万元左右。 

 

外埠门店：低成本试水扩张，利润增发较平稳 

 除了西安市之外，公司分别于07年9月进驻安康、08年1月进驻咸阳、09年11月进

驻宝鸡。和我们今年调研的多个中西部三线城市相仿，陕西省除西安外的地级市多以

传统百货和街边店为主，竞争相对缓和，且当地政府大力支持优秀零售企业进驻，因

此率先布局的公司往往能够获得较低的物业成本（安康店和咸阳店的租金约0.5元/平

米/天，宝鸡店的折旧摊销约0.8元/平米/天），缩短培育周期。 

 相比西安，陕西的其他地级市消费能力仍有较大差距，商业氛围仍需培育，而宝

鸡市作为其中经济最发达的城市，商业环境较优。公司以12万平米的大体量综合体抢

占核心商圈，既满足了当地消费者的多样化需求，也提高了其他竞争对手的进驻门槛。 

表格 4：陕西省公司已进驻的其他地级市经济指标 

 
土地面积

（万亩） 

常住人口

（万人） 
GDP 

（亿元） 

GDP同比

增速 

社零总额

（亿元）

社零

YoY 

人均可支配

收入（元） 

人均消费

支出（元） 
消费倾向

陕西省 30879.8 3732.7 10021.5 14.5% 3147.7 18.7% 15695 11822 0.75 

宝鸡市 2721.5 371.7  976.1  14.4% 304.6  18.4% 18978  13258 0.70  

咸阳市 1529.5 489.5  1098.7  14.5% 293.6  18.5% 18914  13845 0.73  

安康市 3529.4 263.0  327.1  15.0% 110.5  18.5% 14642  10469 0.71  

资料来源：政府网站，华泰联合证券研究所  

  

钟楼店 2012 年投资

2 亿元，花 3 个月装

修改造，意在提档升

级（预计对明年收入

有较大影响） 

西稍门商城周边尚无

成规模的竞争对手，

意在抢占新兴商圈

（预计明年打平） 

陕西三线城市零售竞

争缓和、物业成本低，

率先进驻的公司将获

得先发优势 
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宝鸡国际广场店：预计今年实现盈亏平衡 

 开元商城宝鸡店位于宝鸡市核心商业区经二路，是宝鸡市规模最大、设施最先进

的大型购物中心，总投资约 6 亿元，自有物业，总建筑面积 12 万平米（其中自营百

货 5 万平米、华润超市出租 1 万平米、国美电器及配套餐饮娱乐出租约 1 万平米，租

金为保底+分成方式）。2009 年 6 月以 2600 万元收购 27.08%的少数股权后，全资控

股该店。 

 宝鸡店于 2009 年 11 月 29 日正式开业，去年实现收入 2.32 亿元，亏损 700 万

元。我们预计该店今年收入超过 3 亿元，实现盈亏平衡，明年开始将大幅贡献业绩。

此外，公司于 2010 年 8 月公告以 4676 万元向交通银行陕西分行出售该项目 1670 平

米的房产，目前正在办理相关证明，预计 2012 年可实现一次性收益 3500 多万元。 

 

盈利预测：2012 年贡献 EPS 约 0.24 元 

我们测算公司零售业务 11-13 年实现收入 30.7、33.0 和 38.9 亿元，对应增速分

别为 21.4%、7.7%和 17.8%；实现净利润 1.54 亿、1.69 亿和 2.19 亿元或 EPS=0.22、
0.24 和 0.31 元，对应增速分别为 38.7%、9.3%和 29.8%。看好 2013 年钟楼店装修

后的品牌升级，以及宝鸡店、西稍门店跨过盈亏平衡点后的业绩贡献。 

表格 5：开元商城各门店基本情况 

门店 城市 开业时间 物业属性 建筑面积（万平米） 百货经营面积（万平米）

钟楼店 西安 1996.6.15 自有 10.3 6.0 

安康店 安康 2007.9.28 租赁 1.0 0.7 

咸阳店 咸阳 2008.1.26 租赁 2.0 1.5 

宝鸡店 宝鸡 2009.11.29 自有 
12.1（其中百货 5 万平、华润超市出租

1 万平、国美及配套餐饮出租约 1 万平）
3.5 

西稍门店 西安 2011.7.19 自有 
16.0（其中百货 5 万平、超市及配套餐

饮出租约 1 万平、住宅 7 万平） 
3.5 

资料来源：公司公告，门店调研，华泰联合证券研究所 

 

图 4： 公司各门店收入预测（百万元）  图 5： 公司各门店净利润预测（百万元） 
 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所  资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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医院业务：跨越盈亏线，进入回报期 

公司于 2011 年 11 月 24 日公告，以 2.97 亿元收购西安高新医院有限公司 100%
股权（收购之前，申华控股和银凯医疗分别持有 92.94%和 7.06%股权）。收购完成后，

公司将全资控股高新医院，实现医疗资产的证券化，并将借助资本市场的力量，做大

做强医疗服务产业。 

高新医院：中国首家民营三甲医院 

 西安高新医院成立于 2002 年，初期定位高端市场，但经营惨淡；2005 年转为非

营利性医院，继而获得医保资格；2009 年 8 月被陕西省卫生厅评为三级甲等医院（国

内医院除三特之外的最高等级），成为中国首个民营三甲医院；2011 年 7 月重新转为

盈利性医院，并制定了“保持原有公益性质、重视发展特许医疗”的战略方针。 

 高新医院占地面积 55.32 亩，总建筑面积 49646 平方米，设有临床、医技科室

46 个，床位 787 张，员工 1200 多人（其中医师 500 多人、护士 400 多人），拥有博

士、硕士 46 人，博导、硕导、教授（主任医师）、副教授（副主任医师）110 余人，

享受政府特殊津贴的专家 5 人，是西安医学院附属医院、延安大学医学院教学医院。 

推荐逻辑：成长三部曲 

 高新医院自 2009 年起跨越盈亏平衡点，已进入回报期（2010 年亏损主要由于一

次性计提 5000 多万的固定资产减值，若剔除这一因素，实际盈微利），而今年 7 月重

新转为盈利性质后，医院业绩贡献将大幅提升。我们认为医院未来规模及业绩成长性

主要来源于以下三方面： 

短期看诊疗服务的提价。对比行业平均水平，高新医院在人均医药费用方面（特

别是住院费用）甚至低于西安市综合医院的平均水平。高新医院 80%的收入来源于医

保，在重新转为盈利性质后，医院可对其余 20%收入占比的高端病人的诊疗服务自主

定价。目前提价方案已获物价局批准，平均上浮 30%（高新医院是区内唯一的三级医

院，区内人口经济能力强，对特许服务等有较强的经济承受能力），预计明年起执行。 

表格 6：2010 年高新医院与行业平均水平的对比 

项目 全国医院 全国三级医院 陕西省医院 西安市医院 高新医院 

床位数（张） 162 500 以上 127 139 746 

诊疗人数（人次） 97506 591900 59475 83060 567589 

入院人数（人次） 4553 24120 3478 3708 24028 

病床使用率 86.7% 102.9% 82.2% 80.7% 86.6% 

平均住院日（天） 10.5 12.5 9.7 10.7  9.8 

门诊人均费用（元） 167.3 220.2 174 184.7  196 

住院人均费用（元） 6415.9 10442.4 7365.1 8606.0  7310 

资料来源：卫生部，公司公告，华泰联合证券研究所 

 

 中期看高端特许服务收入占比的提升。相比医保，特许高端服务有着更高的利润

空间。公立医院规定特许医疗不超过全部医疗服务的 10%，并将在未来逐步取消特许

医疗制度，而同时政府鼓励民营医院开展高端医疗。高新医院计划逐步压缩医保类消

费比例，提升特许高端服务比例，综合毛利率将随之大幅提升； 

短期：特许高端诊疗服务

提价（平均上浮 30%） 

 
中期：医保收入占比压缩，

高端服务占比提升 

 
长期：规模外延扩张，3-5
年床位数扩展至 1500 张 
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 长期看规模的外延扩张。高新医院目前拥有床位 787 张，使用率在 87%左右，

有一定提升空间，但幅度不大；在现有床位规模下，仅靠提价难以获得持续高增长。

医院规划用 3-5 年的时间，将床位数扩展至 1500 张左右（其中在现有基础上增加 200
张左右；通过收购或自建分院的方式增加 500 张左右）。 

 

盈利预测：2012 年贡献 EPS 约 0.04 元 

 我们对于公司医院业务未来成长空间及业绩贡献的判断基于以下核心假设： 

营业收入预测 

1、假设门诊及住院人均费用保持同步增长，12、13 年增幅分别为 8.5%和 5%； 

 按对象分，医保病人占 80%，高端病人占 20%；按门类分，药品收入占 30%，

诊疗服务占 70%。由于医保及药品提价幅度有限（假设为 5%），而 30%的提价幅度

主要针对高端病人的诊疗服务（即 20%中的 70%），且 2012 年起执行； 

2、在不考虑收购、自建的前提下，假设床位数每年增加 50 张； 

3、假设门诊人次的增速与床位增速保持一致，即 12、13 年分别为 6.5%（50/787）
和 6%（50/837）； 

表格 7：高新医院营业收入预测 

 项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

门诊收入 

平均日门诊（人次/日） 1,555 1,646 1,753 1,858 

平均日门诊增长率 4.17% 5.83% 6.50% 6.00% 

年门诊量（人次） 567,589 600,702 639,748 678,133 

次诊疗费用（元/人次） 195.99 215.2 234 245 

次诊疗费用 YoY 19.0% 9.8% 8.5% 5.0% 

年门诊收入（万元） 111.24 129.30 149.40 166.29 

住院收入 

床位数（张） 746 787 837 887 

床位使用率 86.60% 86.8% 87.0% 87.2% 

平均住院日 9.9 9.6 9.7 9.7 

出院人数（人次） 24,028 25,968 27,401 29,105 

人均住院费用（元/人次） 7,310 7239 7,854 8,247 

人均住院费用 YoY 15.8% -1.0% 8.5% 5.0% 

年住院收入（万元） 175.64 187.99 215.22 240.03 

收入合计  286.88 317.28 364.62 406.32 

收入 YoY  26.6% 10.6% 38.3% 28.1% 

资料来源：公司公告，公司调研，华泰联合证券研究所  

 

净利润预测 

1、自主定价、提升特许高端服务占比的同时，必定伴随着综合毛利率的大幅上

升。假设医院 11-13 年毛利率为 22.5%、25.5%和 26.5%； 

2、假设 11-13 年管理费用率为 11.2%、10.8%和 10.5%； 
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3、假设 11-13 年财务费用率为 5.6%、4.9%和 4.4%（两笔即将到期的银行贷款

合计 2.27 亿元，到期后自动续贷）； 

4、享受西部大开发 15%的优惠所得税。 

  

基于以上假设，我们预计医院 11-13 年净利润分别为 1800 万元、3000 万元和

4000 万元（股权出让方承诺高新医院 12-14 年扣非净利润分别不低于 2084 万元、

3167 万元和 4218 万元），对应净利率分别为 5.7%、8.3%和 9.8%。 

对比宿迁市人民医院，自 04 年被收购后发展迅猛，盈利能力显著提升，其净利

率从 6.4%持续提升至 20%，我们认为宿迁医院保持较高净利率主要有四方面的原因： 

1）宿迁医院为国有企业改制，没有财务费用； 

2）宿迁医院建立于 1905 年，折旧摊销很少； 

3）宿迁医院背靠金陵药业，药品采购成本低，且药品占其收入比接近 50%； 

4）宿迁医院属于公立三乙医院，国资持股 30%，有一定的政府补贴。 

因此，我们预计高新医院在成熟期的净利率水平应该至少在 15%以上。 

图 6： 宿迁医院净利率自 04 年起持续提升 

 

资料来源：金陵药业年报，华泰联合证券研究所 

 

估值及投资建议 

 我们测算公司零售业务 11-13 年实现净利润 1.54 亿、1.69 亿和 2.19 亿元或

EPS=0.22、0.24 和 0.31 元，对应净利润增速分别为 38.7%、9.3%和 29.8%。目前

我们重点跟踪的 20 家百货公司，2012 年平均动态估值为 17 倍。 

 假设医院业务 2012 年全年并表，我们测算其 12-13 年净利润分别为 3000 万和

4000 万元（股权出让方承诺高新医院 12-13 年扣非净利润不低于 2084 万元和 3167
万元）或 EPS=0.04 和 0.06 元，对应净利润增速分别为 65.6%和 33.4%。A 股中目

我们预计高新医院成

熟期的净利率水平至

少在 15%以上 



                                                 

                                       
公司研究 2011-12-13          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

13 

前没有综合性医院上市，我们以通策医疗和爱尔眼科为参照，其 2012 年动态估值分

别为 35.7X 和 40X。以 2012 年 40X 的估值测算，高新医院业务价值增厚股价 1.6 元。 

表格 8：医疗服务行业动态估值（截至 2011.12.12，EPS 为市场一致预期） 

公司 股价（元） 
EPS（元） 动态 PE 

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

通策医疗 22.83 0.46 0.64 0.91 49.6 35.7 25.1 

爱尔眼科 24.77 0.42 0.62 0.9 59.0 40.0 27.5 

行业平均     54.3 37.9 26.3 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

 此外，公司可能在 2012 年确认的非经营性收益包括宝鸡店部分面积出售所得确

认约 3500 万元或 EPS=0.04 元；西稍门商城住宅项目出售所得确认约 2000 万元或

EPS=0.02 元；转让西安银行股权所得确认约 2000 万元或 EPS=0.02 元。 

 综上，我们测算公司 11-13 年整体 EPS 分别为 0.22 元、0.36 元（考虑以上非经

常性收益确认）和 0.37 元，首次覆盖给予增持评级！ 

 

风险提示 

1、 公司对高新医院的收购需通过股东大会决议，存在一定的不确定性； 

2、 双主业经营的风险； 

3、 经济持续低迷抑制消费意愿； 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-12-13          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

14 

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 1227  1579  1700  2002 营业收入 2525 3066  3302 3889 
现金 980  1073  1156  1361 营业成本 2050 2487  2672 3139 
应收账款 0  21  23  27 营业税金及附 31 37  40 47 
其他应收款 50  61  66  78 营业费用 89 89  92 103 
预付账款 36  124  134  157 管理费用 181 208  221 257 
存货 161  298  321  377 财务费用 25 38  51 50 
其他流动资产 0  0  1  2 资产减值损失 1 0  0 0 
非流动资产 1480  1698  1844  1779 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 109  109  109  109 投资净收益 64 0  0 0 
固定资产 984  1077  1249  1284 营业利润 212 207  226 294 
无形资产 89  89  89  89 营业外收入 0 0  0 0 
其他非流动资 298  423  398  298 营业外支出 7 0  0 0 
资产总计 2707  3276  3545  3781 利润总额 205 207  226 294 
流动负债 1330  1745  1845  1862 所得税 54 53  58 75 
短期借款 449  1195  1263  1195 净利润 151 154  169 219 
应付账款 217  274  294  345 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负债 664  276  288  323 归属母公司净 152 154  169 219 
非流动负债 308  308  308  308 EBITDA 226 310  526 421 
长期借款 308  308  308  308 EPS（元） 0.21 0.22  0.24 0.31 
其他非流动负 0  0  0  0   
负债合计 1638  2053  2153  2171 主要财务比率   
少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 713  713  713  713 成长能力   
资本公积 129  129  129  129 营业收入 9.1% 21.4% 7.7% 17.8%
留存收益 226  380  549  768 营业利润 91.5% -2.2% 9.3% 29.8%
归属母公司股 1069  1223  1392  1611 归属母公司净 98.3% 1.4% 9.3% 29.8%
负债和股东权 2707  3276  3545  3781 获利能力   

    毛利率(%) 18.8% 18.9% 19.1% 19.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 6.0% 5.0% 4.9% 6.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 14.2% 12.6% 12.1% 13.6%
经营活动现金 286  (365) 266  323 ROIC(%)   
净利润 152  154  169  219 偿债能力   

折旧摊销 64  32  53  65 资 产 负 债 率 61% 63% 61% 57%
财务费用 25  38  51  50 净 负 债 比 率 46.2% 73.2% 73.0% 69.2%
投资损失 0  0  0  0 流动比率 0.9 0.9  0.9 1.1 
营运资金变动 (333) (589) (7) (11) 速动比率 0.8 0.7  0.7 0.9 
其他经营现金 377  0  0  0 营运能力   
投资活动现金 80  (250) (200) 0 总资产周转率 0.2 0.3  0.2 0.3 
资本支出 (100) (250) (200) 0 应收账款周转 71.2  37.0 38.6 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转 2.1 2.5  2.4 2.5 
其他投资现金 (20) (500) (400) 0 每股指标（元）   
筹资活动现金 (62) 708  17  (118) 每股收益 (最 0.2 0.2  0.2 0.3 
短期借款 (126) 746  67  (68) 每股经营现金 0.4 (0.5) 0.4 0.5 
长期借款 109  0  0  0 每 股 净 资 产 1.5 1.7  2.0 2.3 
普通股增加 338  0  0  0 估值比率   
资本公积增加 (150) 0  0  0 P/E 28.2 27.8  25.4 19.6 
其他筹资现金 (233) (38) (51) (50) P/B 4.0 3.5  3.1 2.7 
现金净增加额 304  94  83  205 EV/EBITDA 18.2 21.9  17.0 10.0 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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