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基础数据 
总股本（百万股） 713
流通 A 股（百万股） 713
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,781
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零售主业压力凸显 

 公司今日发布 2012 一季报，实现收入 9.95 亿元，同比增长 16.3%；归属

母公司净利润 5363 万元或 EPS=0.075 元，同比增长 24.1%；扣非净利润

3943 万元或 EPS=0.055 元（非经常性主要为出售西安银行股权近 2000
万元收益确认），同比下降 8.7%。 

 分业务来看，一季度公司医院收入约 8500 万元；零售收入约 9.1 亿元，同

比增长 6.4%（剔除西稍门新店与宝鸡次新店增厚，老店收入同比下降约

5%），体现了今年整体消费低迷环境下，成熟老店占比较高的公司所面临

的共同压力（另一方面也有去年同期高基数影响，主力店开元商城 1Q11
收入同比增长约 80%）。 

 公司新项目经营情况良好：宝鸡店 12 年有望实现盈利（11 年亏损 950 万），

而西稍门店一季度微亏，全年有望实现打平（11 年由于地产业务致亏损

1700 余万），我们预计两店在 12 年贡献净利润增量超过 3000 万元。 

 尽管医院业务毛利率超过 20%，但公司整体毛利率仍下降 0.09 个百分点

至 17.57%，主要由于宝鸡与西稍门店培育期内较低的毛利率所致（12-13%
左右）；销售+管理费用率上升 0.78 个百分点至 9.83%，财务费用率上升

0.97 个百分点至 1.44%，既有新店培育期影响，更主要是医院业务并表所

致（2011 年医院业务费用率超过 16%，其中财务费用率 5%）。 

 我们维持对公司医院业务的看好：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》）。 

 考虑到整体消费低迷及主力店装修改造影响，我们下调公司零售业务

12-14 年 EPS 至 0.21、0.26 和 0.33 元（12 年看点在于宝鸡店与西稍门店

大幅减亏）；医院业务 12-14 年贡献 EPS=0.04、0.06 和 0.07 元，给予中

性评级（报表EPS 未含宝鸡地产项目、西安银行股权转让 EPS约 0.07元）。

 风险提示：经济持续低迷抑制消费意愿；医院业务毛利率提升不达预期；

新店培育情况不达预期；主力店装修改造影响大。 

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) 127.3 177.6  230.7 283.4 

(+/-%)  -16.4% 39.6% 29.9% 22.9%

EPS(元) 0.18 0.25  0.32 0.40 

P/E(倍) 29.6 21.2  16.3 13.3 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 开元投资季度毛利率 图 4： 开元投资季度累计毛利率 

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

 

图 5： 开元投资季度销售+管理费用率 图 6： 开元投资季度累计销售+管理费用率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 7： 开元投资季度财务费用率 图 8： 开元投资季度累计财务费用率 

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

 

图 9： 开元投资季度净经营性现金流（百万元） 图 10： 开元投资季度净现金流/收入 

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

 

风险提示 

1、 经济持续低迷抑制消费意愿； 

2、 医院业务毛利率提升不达预期； 

3、 新店培育情况不达预期； 

4、 主力店装修改造影响。 
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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  595  888 837 营业收入 3378 3639  4167 4693 
现金 732  364  625 542 营业成本 2774 2954  3369 3794 
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 104 116  125 134 
预付账款 26  30  34 38 管理费用 222 240  271 305 
存货 47  89  101 114 财务费用 29 45  44 26 
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 (2) 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 189 237  308 378 
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  2849  3123 2954 利润总额 184 237  308 378 
流动负债 1846  1372  1415 963 所得税 57 59  77 94 
短期借款 542  564  531 0 净利润 129 178  231 283 
应付账款 451  325  371 417 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负债 853  483  514 545 归属母公司净利 127 178  231 283 
非流动负债 181  181  181 181 EBITDA 331 400  484 535 
长期借款 157  157  157 157 EPS（元） 0.18 0.25  0.32 0.40 
其他非流动负 24  24  24 24  
负债合计 2027  1553  1597 1144 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  530  761 1044 营业利润 -11.0% 25.6% 29.9% 22.9%
归属母公司股 1118  1296  1526 1810 归属母公司净利 -16.4 39.6% 29.9% 22.9%
负债和股东权 3145  2849  3123 2954 获利能力  

    毛利率(%) 17.9% 18.8% 19.1% 19.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.8% 4.9% 5.5% 6.0%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 11.4% 13.7% 15.1% 15.7%
经营活动现金 468  (245) 438 473 ROIC(%)  
净利润 127  178  231 283 偿债能力  

折旧摊销 83  103  118 118 资产负债率(%) 64% 55% 51% 39%
财务费用 29  45  44 26 净负债比率(%) 44.1% 58.9% 55.3% 30.7%
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 852  (570) 45 46 速动比率 0.5 0.4  0.6 0.8 
其他经营现金 (623) 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  0.3 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) (23) (77) (556) 每股收益 (最新 0.2 0.2  0.3 0.4 
短期借款 93  22  (33) (531) 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  2.1 2.5 
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 29.6 21.2  16.3 13.3 
其他筹资现金 (24) (45) (44) (26) P/B 3.4 2.9  2.5 2.1 
现金净增加额 (248) (368) 261 (83) EV/EBITDA 16.0 15.3  12.4 9.8 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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