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基础数据 
总股本（百万股） 713
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地产亏损致业绩低于预期，2012
稳健与弹性并存 

 公司今日发布 2011 年报，实现收入 33.78 亿元，同比增长 33.72%（剔除

医院及房地产业务收入后为 30.78 亿元，同比增长 24.87%）；归属母公司

扣非后净利润 1.3 亿元或 EPS=0.18 元，同比增长 18.35%，低于市场预期。

 1）钟楼主力店增速放缓：钟楼店收入 23.9 亿元，净利润 1.57 亿元，分别

同比增长 11.3%和 27.5%；公司计划于今年 4-5 月份启动对该店的装修改

造，并尽可能拉长工期，分段装修，以降低对正常经营的影响。考虑到今

年经济处于底部缓慢复苏，我们预计该店将面临一定的压力。 

 2）西稍门店住宅项目亏损：公司确认西稍门住宅项目收入 2.16 亿元，但

由于该项目出售早（售价低）、工期长（成本高），毛利率仅 4%，我们测

算亏损在 1300 多万，是业绩低于预期的最主要原因；而剔除地产业务，

该店开业 5 个月即实现零售收入 1.71 亿元，亏损仅 400 万左右，超过市

场预期，我们预计该店今年收入约 4 亿元，利润贡献超过 2000 万。 

 3）宝鸡店亏损扩大：该店收入 3.44 亿元，同比增长约 50%，亏损 950 万

元，主要由于该店员工工资大幅上涨及春节奖金在当年确认所致，我们预

计该店今年收入超过 4 亿元，有望实现盈亏平衡。 

 公司收购的高新医院在去年已部分并表。去年 10 月 9 日至 12 月 31 日，

医院业务收入 8435 万元，毛利率 26.65%（此前披露该业务 1-10 月毛利

率 22.5%），印证了我们对于高新医院自去年 7 月转为盈利性质后毛利率

逐步提升的判断。我们看好该业务的成长空间：短期看非医保病人诊疗服

务提价（平均上浮 30%，已获批）；中期看特许高端服务占比提升；长期

看自建分院、收购等方式实现外延扩张（详见深度报告《双主业，共飞舞》）。

 我们测算零售业务 12-14 年 EPS=0.24、0.306 和 0.37 元（业绩增量来源

于宝鸡店与西稍门店的大幅减亏或盈利），目前板块动态估值 17.8X；医院

业务 12-14 年贡献 EPS=0.04、0.058 和 0.07 元，目前板块动态估值 34X，
维持增持评级（未含宝鸡店地产项目及西安银行股权转让EPS约 0.07元）。

 风险提示：经济下行对消费者信心冲击超预期；医院业务毛利率提升缓慢。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 3,378.1 3,639.5  4,166.9 4,692.6 

(+/-%) 33.8% 7.7% 14.5% 12.6%

归属母公司净利润(百万元) 127.3 199.3  253.4 310.4 

(+/-%)  -16.4% 56.6% 27.2% 22.5%

EPS(元) 0.18 0.28  0.36 0.44 

P/E(倍) 29.8 19.0  15.0 12.2 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司今日发布 2011 年报，实现收入 33.78 亿元，同比增长 33.72%（剔除医院

及房地产业务收入后为 30.78 亿元，同比增长 24.87%）；归属母公司扣非后净利润

1.3 亿元或 EPS=0.18 元，同比增长 18.35%，低于市场预期。低于预期的主要原因在

于：1）去年下半年消费整体增速下滑，公司钟楼主力店收入增速放缓；2）宝鸡店亏

损扩大（此前预计去年微亏）；3）西稍门住宅项目亏损约 1300 万元（此前预计该项

目盈利超过 2000 万元）。 

西稍门店住宅项目约 7 万平米，收入共计 2.16 亿元（每平米约 3100 元），由于

项目出售时间较早，售价较低；而另一方面由于工程周期较长，成本大幅增加，导致

该项目毛利率仅 4%（拖累了公司整体毛利率）。我们测算该项目亏损额在 1300 多万

元，是业绩低于预期的最主要原因。 

图 1： 开元投资季度收入（百万元） 图 2： 开元投资季度累计收入（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 

 

图 3： 2011 开元投资分业务收入占比 图 4： 2011 开元投资分业务毛利占比 

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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分门店来看，钟楼店略低于预期，仍然是公司收入及利润的主要来源；宝鸡店亏

损额扩大，而西稍门店经营好于预期，公司两个购物中心的大幅减亏或盈利将是 2012
年零售主业的业绩增量来源。 

 1）钟楼主力店增速放缓：钟楼店收入 23.9 亿元，净利润 1.57 亿元，分别同比

增长 11.3%和 27.5%；公司计划于今年 4-5 月份启动对该店的装修改造，并尽可

能拉长工期，分段装修，以降低对正常经营的影响。考虑到今年经济处于底部缓

慢复苏，我们预计该店将面临一定的压力。 

 2）西稍门店经营好于预期：剔除房地产业务影响，该店开业 5 个月（2011 年 7
月 19 日开业）即实现收入 1.71 亿元，亏损仅 400 万左右，超过市场预期，我们

预计该店今年收入约 4 亿元，利润贡献超过 2000 万。 

 3）宝鸡店亏损扩大：该店收入 3.44 亿元，同比增长约 50%，亏损 950 万元，

主要由于该店员工工资大幅上涨及春节奖金在当年确认所致，我们预计该店今年

收入超过 4 亿元，有望实现盈亏平衡。 

表格 1：开元投资各门店经营情况 

门店 开业时间 物业属性 
百货经营面积

（万平米） 

收入（百万元） 净利润（百万元） 

2010 2011 2010 2011 

钟楼店 1996.6.15 自有 6 2145.63 2388.35  123.34 157.26  

宝鸡店 2009.11.29 自有 3.5 54.54 57.42  0.89 0.50  

西稍门店 2011.7.19 自有 3.5 91.91 115.91  -0.98 3.30  

安康店 2007.9.28 租赁 0.7 232.48 343.62  -6.86 -9.46  

咸阳店 2008.1.26 租赁 1.5  171.00  -5.06 -4.00  

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所  

 

 公司 2011 年底以 2.97 亿元收购高新医院（国内首家民营三甲医院，西安高新区

内唯一的三级医院），实现优质医疗资产的证券化。我们在深度报告《双主业，共飞

舞》中提到，高新医院已跨越盈亏平衡线，开始进入盈利回报期，看好公司医院业务

的成长空间：短期看非医保病人诊疗服务提价（平均上浮 30%，已获批）；中期看压

缩医保业务占比，提升特许高端服务占比；长期看自建分院、收购等方式实现外延扩

张，3-5 年内床位数翻番。 

 根据公司年报及收购医院报告的数据披露，高新医院 2011.1-10 实现收入 2.64
亿元，毛利率 22.5%；而 2011.10.9-2011.12.31 实现收入 8435 万元，毛利率 26.65%，

较前 10 个月明显提升，印证了我们对于高新医院自去年 7 月份成功转为盈利性医院

后，整体毛利率逐步提升的判断。 

　 我们测算零售业务 12-14 年 EPS=0.24、0.31 和 0.37 元（业绩增量来源于宝鸡

店与西稍门店的大幅减亏或盈利），目前板块动态估值 17.8X；医院业务 12-14 年贡

献 EPS=0.04、0.06 和 0.07 元，目前板块动态估值 34X，维持增持评级。 

 此外，公司以 4,676 万元向交通银行陕西省分行出售宝鸡国际•万象商业广场项

目 1,670 平方米房产，预计实现收益 3,662 万元，目前相关转让手续仍在进行中；以

3200 万元将持有的西安银行 1333 万股转让给江苏兴亿达建设有限公司，预计实现收

益近 2000 万，已于 2012 年 1 月 14 日完成过户手续（两项合计贡献 EPS 约 0.07 元）。 
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图 5： 开元投资季度毛利率 图 6： 开元投资季度累计毛利率 

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 

 

图 7： 开元投资季度销售+管理费用率 图 8： 开元投资季度财务费用率 

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 

 

风险提示 

1、 经济下行对消费者信心冲击超预期； 

2、 医院业务毛利率提升缓慢。 
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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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 888  594  679 916 营业收入 3378 3639  4167 4693 
现金 732  364  417 621 营业成本 2774 2941  3360 3778 
应收账款 20  25  29 33 营业税金及附加 56 47  50 56 
其他应收款 49  73  83 94 营业费用 104 106  117 127 
预付账款 26  29  34 38 管理费用 222 237  267 300 
存货 47  88  101 113 财务费用 29 44  36 17 
其他流动资产 15  15  16 17 资产减值损失 10 0  0 0 
非流动资产 2257  2254  2235 2117 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 272  272  272 272 投资净收益 5 0  0 0 
固定资产 1720  1717  1698 1580 营业利润 189 266  338 414 
无形资产 213  213  213 213 营业外收入 3 0  0 0 
其他非流动资 51  51  51 51 营业外支出 6 0  0 0 
资产总计 3145  2848  2914 3032 利润总额 186 266  338 414 
流动负债 1843  1347  1160 967 所得税 57 66  84 103 
短期借款 542  535  271 0 净利润 129 199  253 310 
应付账款 451  323  370 416 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负债 851  488  519 552 归属母公司净利 127 199  253 310 
非流动负债 181  181  181 181 EBITDA 331 428  505 562 
长期借款 157  157  157 157 EPS（元） 0.18 0.28  0.36 0.44 
其他非流动负 24  24  24 24  
负债合计 2024  1528  1341 1148 主要财务比率  
少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 713  713  713 713 成长能力  
资本公积 52  52  52 52 营业收入 33.8% 7.7% 14.5% 12.6%
留存收益 352  552  805 1116 营业利润 -11.0% 40.9% 27.2% 22.5%
归属母公司股 1118  1317  1571 1881 归属母公司净利 -16.4 56.6% 27.2% 22.5%
负债和股东权 3143  2845  2912 3030 获利能力  

    毛利率(%) 17.9% 19.2% 19.4% 19.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 5.2% 5.7% 3.8%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 11.4% 15.1% 16.1% 16.5%
经营活动现金 468  (217) 453 493 ROIC(%)  
净利润 127  199  253 310 偿债能力  

折旧摊销 64  103  118 118 资产负债率(%) 64% 54% 46% 38%
财务费用 29  44  36 17 净负债比率(%) 44.1% 58.0% 46.4% 30.6%
投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.5 0.4  0.6 0.9 
营运资金变动 (808) (564) 45 47 速动比率 0.5 0.4  0.5 0.8 
其他经营现金 1055  0  0 0 营运能力  
投资活动现金 (562) (100) (100) 0 总资产周转率 0.3 0.3  0.4 0.4 
资本支出 (600) (100) (100) 0 应收账款周转率 83.3 39.8  38.1 37.8 
长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 2.1 1.9  2.4 2.4 
其他投资现金 (1162 (200) (200) 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 (159) (50) (300) (288) 每股收益 (最新 0.2 0.3  0.4 0.4 
短期借款 93  (7) (264) (271) 每股经营现金流 0.7 (0.3) 0.6 0.7 
长期借款 (151) 0  0 0 每股净资产 (最 1.6 1.8  2.2 2.6 
普通股增加 0  0  0 0 估值比率  
资本公积增加 (77) 0  0 0 P/E 29.8 19.0  15.0 12.2 
其他筹资现金 (24) (44) (36) (17) P/B 3.4 2.9  2.4 2.0 
现金净增加额 (248) (368) 53 204 EV/EBITDA 16.1 15.4  11.6 9.3 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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