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业绩低于预期，期待西旺店、宝鸡店扭亏及医院发展前景 
                                                                  ——开元投资（000516）2011 年年报点评 
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公司近期公布的2011年年报显示：公司2011年实现营业收入33.78亿元，同比增长33.72%，归属于上市公司股东的净利润1.27

亿元，同比下降16.4%，归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润1.3亿元，同比增长18.35%，每股收益0.18元。公司

以2011年年末总股本为基数，向全体股东每10股派发现金股利0.5元（含税）。 

 

评析： 

公司2011年实现营业收入33.78亿元，同比增长33.72%，受累于房地产项目的亏损（-1429万元）、应收账款坏账损失（935.8

万元）以及2010年转让陕西三秦能源董东煤业公司股权取得投资收益，公司归属于上市公司股东的净利润同比下降16.4%。 

 

分行业看，零售业：实现营业收入30.05亿元，同比增长21.99%，可比门店（扣除西旺店）营业收入同比增长15.08%，低于

行业平均水平。零售业实现净利润1.34亿元，同比增长15.02%，可比门店（扣除西旺店）净利润同比增长30.26%。公司下半

年可比门店营业收入同比增长9.29%，这主要是受整体宏观经济下滑的影响。房地产业：实现营业收入2.157亿元，主要销售

的开元商城西旺住宅项目（69513平米），项目平均销售价格3100元/平米，由于项目是2006年进行预先销售，销售价格比周

边地区低100元，并且项目建设周期过长（装修设计等方案变化）引起相应成本上升，导致项目毛利率只有3.16%，预计整个

项目亏损1429万元，明显低于公司之前预计实现的3000万元净利润。医疗业：西安高新医院2011年实现营业收入3.5亿元，

同比增长20.96%，低于2010年增速，实现净利润1603.1万元，其中并表的营业收入8435.33万元，净利润116.19万元。 

  

分门店看，开元商城钟楼店：作为公司的主力门店，2011年实现营业收入23.88亿元，占公司营业总收入70.7%，坪效达到3.98

万元/平米，实现净利润1.57亿元，同比增长27.5%，是公司的主要净利润来源。公司今年将对门店进行分阶段分区域装修改

造，降低装修改造对门店的销售的影响，并通过品牌结构调整增强门店的盈利能力。开元商城西旺店：公司2011年新开的门

店，扣除房地产项目实现营业收入1.71亿元，亏损344.72万元，随着门店品牌结构的调整，预计门店2012年实现扭亏为盈，

并成为公司又一主力门店。开元商城咸阳店：门店实现营业收入1.16亿元，同比增长26.11%,净利润330.53万元，实现扭亏

为盈.开元商城宝鸡店：门店实现营业收入3.436亿元，同比增长47.81%,亏损946.49万元，预计门店2012年实现扭亏为盈。

开元商城安康店：门店2011年实现营业收入5742.04万元,同比5.29%，实现净利润49.59万元，同比下降44.17%。 

                     表 1：公司经营状况 

  营业收入 增速 占比 毛利率 

零售业 3005.51  21.99% 88.97% 16.71% 

医疗业 84.35  
 

2.50% 26.65% 

房地产业 215.70  
 

6.39% 3.16% 

其他社会服务业 1.91  43.06% 0.06% 97.11% 

其他业务收入 70.64  18.26% 2.09% 99.80% 

合计 3378.13  33.72% 100% 
 

  营业收入 增速 净利润 增速 

     钟楼店 2388.35  11.31% 157.26  27.50% 

西旺店 386.82  
 

-17.74  
 

宝鸡店 343.62  47.81% -9.46  37.96% 

咸阳店 115.91  26.11% 3.31  
 

安康店 57.42  5.29% 0.50  -44.17% 
                      资料来源：公司公告 

公司2011年综合毛利率17.88%，其中零售业毛利率16.71%，下降0.1个百分点，医疗业毛利率23.83%，上升2.74个百分点，

预计随着门店的牌结构调整以及门店品牌的渗入，预计零售业毛利率有所上升，而医疗业的毛利率将保持平稳态势。公司2011

年期间费用率10.5%，比2010年降低1.2个百分点，明显低于行业平均水平，其中销售费用率3.08%，管理费用率6.57%。而公

司的人力成本占期间费用的37.09%，人力成本占营业收入的3.89%，下降0.69个百分点，随着公司精简、高效控制成本，特 
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别是人力成本管理，预计公司期间费用将有所下降。 

  图 1：公司2011年销售费用结构                      图 2：公司2011年管理费用结构 

 

    资料来源：公司公告 

 

公司成功收购西安高新医院后，明确零售百货和医疗服务双主业。作为公司的第二主业，未来公司将加强西安高新医院

的管理和控制，并择机通过扩建、收购、兼并、合作等方式扩大经营规模。医院将成为公司新的利润增长点，根据公司

收购西安高新医院时申华控股等的承诺：2012-2014年扣除非经常性损益后的净利润分别不低于2083.79万元、3167.04万

元和4217.85万元，否则将以现金方式向公司一次性不足差额，该承诺确保医疗业平稳增长。预计医疗业可以为公司贡献

不低于2000万元的净利润，并保持一定的增长。 

 

盈利预测及投资建议：公司的“百货+医院”经营模式，增强公司的盈利和抗风险能力，而公司从所持有的西安银行、广

东华兴银行、东方富海（芜湖）股权投资基金等公司的股权获取的投资收益将成为公司的盈利亮点，且公司将继续进行

股权投资，我们预测公司2012-2014年EPS分别为0.24元、0.31元和0.39元。目标价位5.7元，对应2012年PE23.75，给予

“增持”评级。 

表 2：公司盈利预测 

百万元 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

零售业 

钟楼店 

     营业收入(百万元） 2114.90  2145.63  2388.35  2520.00  2898.00  3187.80  

     增长 11.92% 1.45% 11.31% 5.51% 15.00% 10.00% 

     营业面积 60000 60000 60000 60000 60000 60000 

     坪效（万元/平米） 3.52  3.58  3.98  4.20  4.83  5.31  

西旺店 

     营业收入(百万元） 
  

171.12  448.02  561.28  673.53  

     增长 
   

161.82% 25.28% 20.00% 

     营业面积 
  

56127.5 56127.5 56127.5 56127.5 

     坪效（万元/平米） 
  

0.30  0.80  1.00  1.20  

宝鸡店 

     营业收入(百万元） 23.26  232.48  343.62  450 558.00  641.70  

     增长 
 

899.38% 47.81% 30.96% 24.00% 15.00% 

     营业面积 49672 49672 49672 49672 49672 49672 

     坪效（万元/平米） 0.05  0.47  0.69  0.91  1.12  1.29  

咸阳店 

     营业收入(百万元） 89.18  91.91  115.91  144.00  170.00  200.00  

     增长 41.02% 3.07% 26.11% 24.23% 18.06% 17.65% 
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     营业面积 20000 20000 20000 20000 20000 20000 

     坪效（万元/平米） 0.45  0.46  0.58  0.72  0.85  1.00  

安康店 

     营业收入(百万元） 55.38  54.54  57.42  64.00  70.00  80.00  

     增长 24.68% -1.52% 5.29% 11.46% 9.38% 14.29% 

     营业面积 10000 10000 10000 10000 10000 10000 

     坪效（万元/平米） 0.55  0.55  0.57  0.64  0.64  0.80  

零售业营业收入 2282.71  2524.56  3076.43  3626.02  4257.28  4783.03  

增速 
 

10.59% 21.86% 17.86% 17.41% 12.35% 

毛利率 14.18% 16.81% 16.71% 17.00% 17.20% 17.50% 

医疗业 

     营业收入 228.27  289.08  349.68  410.00  471.5 518.65 

     增速 
 

26.64% 20.96% 17.25% 15.00% 10.00% 

     毛利率 24.53% 21.09% 23.83% 24.50% 24.50% 24.50% 

其他业务收入 1.56  1.34  1.91  2.00  2.00  2.00  

营业总收入 2318.80  2526.20  3378.13  4038.02  4730.78  5303.68  

增速 
 

8.94% 33.72% 19.53% 17.16% 12.11% 

毛利 363.00  476.48  603.94  718.87  849.77  966.10  

综合毛利率 15.65% 18.86% 17.88% 17.80% 17.96% 18.22% 

营业税金及附加 26.88  30.98  56.09  43.51  51.09  57.40  

销售费用 65.14  88.82  103.89  101.53  110.69  119.58  

管理费用 126.73  181.40  221.78  298.81  340.62  364.89  

财务费用 25.59  25.33  29.01  58.55  66.23  71.60  

资产减值损失 3.76  0.69  9.61  0.00  0.00  0.00  

投资收益 0.00  64.09  5.05  5.00  5.00  5.00  

营业利润 114.90  213.35  186.46  221.47  286.15  357.63  

营业外净收入 (2.87) (7.16) (2.31) (2.00) (2.00) (2.00) 

利润总额 112.03  206.19  184.15  219.47  284.15  355.63  

所得税 32.63  53.94  56.89  48.76  60.58  73.97  

净利润 79.40  152.25  127.25  170.71  223.56  281.67  

归属于母公司所有者的净利润 76.76  152.21  127.25  170.71  223.56  281.67  

增长 29.73% 98.30% -16.40% 34.15% 30.96% 25.99% 

每股收益（元） 0.25 0.21  0.18  0.24  0.31  0.39  
资料来源：公司公告 英大证券研究所 

风险提示：宏观经济增速下滑、消费者消费意愿下降、钟楼店装修改造影响门店销售、西安高新医院经营低于预期 
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行业评级 

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数 

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数 
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