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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.211 0.178 0.228 0.322 0.421 
每股净资产(元) 1.50 1.57 1.80 2.00 2.42 
每股经营性现金流(元) 0.40 0.66 0.24 0.72 0.83 
市盈率(倍) 26.69 27.64 22.38 15.85 12.12 
行业优化市盈率(倍) 54.94 49.61 49.61 49.61 49.61 
净利润增长率(%) 107.85% -15.58% 27.75% 41.25% 30.72%
净资产收益率(%) 14.10% 11.38% 12.69% 16.08% 17.36%
总股本(百万股) 713.42 713.42 713.42 713.42 713.42  
来源：公司年报、国金证券研究所 

“商业+医院”双翼共展，展翅腾飞; 

2012 年 05 月 16 日 

开元投资 (000516 .SZ)      百货零售行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 本文是我们《医疗服务专题分析报告 20111128》的细化。伴随着“医改”

进程，我们认为医疗服务未来会是医药板块投资热点。我们会围绕这一主

题，陆续覆盖其中不同模式的上市医疗服务公司，寻找投资机会。 
 公司实现“商业+医院”双翼发展，由商业提供稳定现金流，医院进行对外

复制。目前商业发展稳健，2013 年有高增长；高新医院已进入盈利水平提

升期；高新国际医院正在筹备，将推进公司向大型医疗集团发展。 
 高新医院已进入快速发展期，盈利提升空间大。高新医院是公司实际控制

人和医院管理层一手建造并组建队伍、培育市场，并最终获批第一家民营

三甲医院。于 2011 年转制为营利性医院后，依靠灵活机制将显著提高盈利

水平。通过“软投入”增加“硬收入”，预计净利率将由 5%逐渐提高到

10%以上；高新医院 2012 年开始向高端化改造，预计未来将为医院多贡献

2000-3000 万净利润。 
 利用高新医院累计的民营大型医院复制能力，计划新建高新国际医院，进

一步推进公司向大型医疗集团发展。高新国际医院计划进一步发展高端业

务，与高新医院形成协同效应。 
 商业主业 2012 年是底部，预计 2013 年增速高于 40%，之后提供稳健现金

流。主要门店钟鼓店于 2012 年装修，可能影响今年业绩，装修后提档将显

著提升该店的盈利能力；新开门店西旺店与宝鸡店已度过市场培育期，预

计于 2012 年实现盈亏平衡，2013 年后盈利高速增长。 

投资建议 
 我们认为公司具有投资价值，主要考虑到医院牌照的稀缺性。预计 2012

年-2014 年商业 EPS 为 0.18 元、0.26 元、0.33 元，医院 EPS 为 0.04 元、

0.06、0.09 元，加上西安银行股权转让，预计公司 2012 年-2014 年 EPS 为

0.23 元、0.32 元、0.42 元，同比增长 27.8%、39.1%、31.2%。  

估值 
 我们给予公司未来 6-12 个月 6.10 元目标价位，相当于商业绝对估值 4.9 元

加 30 倍 12 年医院 PE，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险 
 经济低迷导致商业门店盈利低于预期；高新医院盈利增长低于预期；高新

国际医院进程低于预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：5.03 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 713.22

总市值(百万元) 3,588.50
年内股价最高最低(元) 6.13/4.41
沪深 300 指数 2901.22

深证成指 11568.17
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 “医院”业务实现高盈利，向大型医疗集团发展 

民营医疗机构，发展时机正好 

 国家政策扶持民营医疗机构。在老龄化及新医改等因素推动下，刚性医疗
需求可能井喷式释放，公立医院资源紧缺且运营效率偏低，给民营医疗机
构广阔的发展空间。  

 近两年，民营医疗机构发展迅速，数量和床位数均显著增长。但民营医院
发展良莠不齐，平均床位数低，规范后空间巨大。 

 民营医疗机构优势突出，依靠先进管理和灵活机制，高端医疗和专科医院
是未来发展方向。同时，医疗产业业务属“稀有牌照”，先进入的民营资
本具有先发优势。 

  
 
 

图表1：政策扶持民营医疗机构 

来源：国金证券研究所  

图表2：近两年，民营医院数量显著增长 图表3：民营医院床位数量显著增长 
  

来源：国金证券研究所   

图表4：民营医疗机构优势突出，发展潜力巨大 

来源：国金证券研究所  
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短期：高新医院进入快速发展期，将逐步实现高盈利 

 高新医院优势明显，发展空间大，依靠灵活机制、发展高端业务和特色专
科，将逐步实现高盈利。 

 

 高新医院进入快速发展期，盈利提升空间大，依靠“软投入”增加“硬收
入”，净利率将由 5%提高到 10%以上。 

 高新医院作为国内第一家民营三甲医院，资质优秀。设博士后工作
站，为西安交大等三所大学医学院的附属医院，有效解决民营医院的
医师晋职问题。医疗设备先进、专家优势以及特色专科优势明显，为
高端医疗和特色专科业务发展提供良好基础。 

图表5：高新医院优势明显，发展空间大 

来源：国金证券研究所  

图表6：西安高新医院进入快速发展期，盈利将逐步提升 

来源：国金证券研究所  
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 高新医院盈利提升空间大，高新医院作为第一家民营三甲医院和高新
区唯一一家三甲医院，2011 年七月刚完成非营利性向营利性转变。相
比行业平均水平，高新医院的入院人数、病床使用率以及住院人均费
用三项住院指标明显偏低。药收入占比仅 30%，相比国家规定不超过
45%和大部分三甲医院占比 45%，高新医院不依靠药品收入，将依靠
服务和特色医疗进行盈利，走差异化路线。 

 高新医院进入快速发展期，依靠“软投入”增加“硬收入”，预计净
利率将由 5%提高到 10%以上。例如，通过改善门诊流程减少等待时
间，改善门诊大厅环境，并同时提高门诊费用（公立医院 1 元，专家
6 元，高新医院 10 元），门诊人数和相应收入迅速增加，2010 年门
诊人数 53.3 万人次，到 2011 年 60 万人次，2012 年预计将达到 70 万
人次。 

图表7：高新医院资质优秀，具有发展高端医疗和特色专科基础优势 

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表8：高新医院盈利提升空间大 

来源：公司公告，医院网站，国金证券研究所  
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 高新医院发展高端业务和特色专科，将进一步提升盈利能力。目前高端业

务和特色专科为近空白领域，供给严重不足，高新医院利用高新区独有的
高消费人群优势，在自身优秀的硬件设施和医疗专科基础上进行改造，开
展高端业务和特色专科，紧跟医疗产业发展趋势，进一步提升盈利能力。 

 高新医院地理位置优越，高消费人群优势明显。西安高新区和西安经
济环境优越，高新区主要经济指标均保持 30%以上增长，西安市乃至
整个西北高端医院为近空白领域，适合开展高端医疗和特色专科业
务。  

 

图表9：增加“软投入”—改善门诊，增强服务意识 

来源：国金证券研究所  

图表10：高新医院地理位置优越，高消费人群优势明显 

来源：医院网站，国金证券研究所  
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 高新医院具备高端业务和特色专科基础，医疗设备先进、专家优势以
及特色专科优势明显（如图 6 所述）。医院环境大气，为欧式建筑风
格，走廊宽阔，层高和通风较好。 

 高端化医疗逐步展开，将重点发展产科和儿科等优势领域，可能在
2012 年将原有病房的一半改造成高端病房。目前，国际部高端门诊已
开始运营，门诊费由普通门诊的 10 元提高到 100 元，同时提高病房
费及护理费，未来诊疗费可能进一步提高。当高端病房改造完毕并投
入使用，将进一步明显提高医院盈利水平。 

 特色专科待逐步展开，将利用肿瘤、血液科、心脏科等专科优势，开
展特色专科，与综合化诊疗进行差异化经营，提高医院盈利水平。 

 
 

 

图表11：西安高新区科技创新和主要经济指标位列全国第三，适合高端医疗和特色专科发展 

来源：公司公告，国金证券研究所  

 

图表12：西安经济环境优越，适合高端医疗和特色专科发展 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表13：西安高新医院建筑风格大气，适合高端医疗 

来源：医院网站，国金证券研究所  
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长期：高新国际医院实现盈利，发展大型医疗集团 

 高新国际医院正在筹备，预计今年形成最终方案的可能性较高。高新国际
医院计划进一步发展高端业务，与高新医院形成协同效应，但实现盈利可
能需要较长时间。 

 为充分利用西安高新医院有限公司的良好平台，顺应国家扶持民营资
本进入医院领域的政策，拟在西安高新区创意研发园区内新建一座集
医疗、康复、体检、保健、教学、科研为一体的三甲国际医院。初步
预计约 150 亩地（约 3 个高新医院面积），离高新医院十多公里，易
形成协同效应。 

 高新医院具有几乎国内最强的民营大型医院复制能力，开办新的大型综合
医院，发展大型医疗集团，公司已具备先发优势。收购和整合三甲医院难
度业内公知，而高新医院却具有几乎国内最强的民营大型医院复制能力，
高新医院是公司实际控制人和医院管理层一砖一瓦一手建造，并一手招聘
组建队伍，培育市场，并最终获批第一家民营三甲医院。 

 刘建申先生为公司的实际控制人，股权转让实际是将西安高新医院由
大股东进入上市公司。高新医院由刘建申先生及医院管理层一手建造
并管理至今，说明公司实际控制人和医院管理层具有开办和管理医院
的能力及经验。 

 
 未来十年，发展大型医疗集团大有可为。借鉴国外医疗产业的发展经验，

医院资源紧缺和利用不均是必经之路，几乎都是依靠管办分开、引进民营
资本、发展大型医疗集团方式进行解决。因此，考虑到我国目前医院产业
的发展形势，未来十年大型医疗集团的发展是大势所趋。 

 以新加坡两大医院产业巨头 Parkway Holdings（百汇控股）和 Raffles 
Medical Group（莱福士）为例，两大医疗机构业绩及市值在近 20 年
内均高速增长。尤其是 Parkway Holdings 由小型房地产商进入医院产
业，24 年市值增加 47 倍。 

 新加坡 Parkway Holdings（百汇控股）是亚洲市值最大的民营医疗机
构，在亚洲经营 16 家医院，提供的床位超过 3290 个。2009 年度，
百汇销售额达到 9.79 亿新币，同比增长 7%；净利润达到 1.18 亿新
币，同比增长高达 29%。截至 2010 年 8 月，市值达到 46 亿新币，由
1986 年进入医院领域 24 年，市值增加 47 倍。 

图表14：公司实际控制人和医院管理层具有开办和管理医院的能力及经验 

来源：公司年报，国金证券研究所  
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 Parkway Holdings 前身是一家小型房地产商，1987 年至 1995 年相继
收购了鹰阁医院、马来西亚槟城医疗中心、伊丽莎白医院和东海岸医
院，成为东南亚最大的私人医疗机构。自 1986 年至 1997 年的 11 年
期间，Parkway Holdings 的市值由 0.96 亿新币大幅提升至 19.87 亿新
币，增加近 20 倍。 

 Parkway holdings 的成功除收购因素之外，还在于充分发挥地产和医
院业务的协同作用，合作伙伴制给予医生最大的激励。医生租用房间
开办诊所，并共享医院提供的先进检测及化验设备，护理以及病房服
务等，这种合作伙伴制为医院汇聚大批优秀医生。 

图表15：Parkway holdings 进入医院领域后，市值高速增长 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  

图表16： Parkway Holdings 股价随收购医院高速增长 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  
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 Raffles Medical Group 也是新加坡上市的大型私人医疗机构，拥有 80
家诊所，以及一家 380 张床位的医院。由 2004 年至 2012 年，8 年市
值增加 7 倍。 

 
 

 “商业”提供稳定现金流，2012 年业绩拐点 

商业业务稳健发展，可为医院业务提供稳定现金流 

 
商业 2012 年业绩拐点，2013 年业绩将大幅增长。 

 商业主业于 2012 年拐点，之后大幅增长，预计 2013 年增速为 40%。 

 主力门店钟鼓店于 2012 年装修，可能影响今年业绩负增长，装修后
提档将显著提升该店的盈利能力。 

 新开门店西旺店与宝鸡店已度过市场培育期，预计将于 2012 年实现
盈亏平衡，2013 年后盈利高速增长。西旺店与宝鸡店物业面积大，为
自有物业，开业时间短，增长潜力大。 

图表17： Raffles 市值高速增长 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  

图表18：净利润稳健增长  图表19：现金流稳健增长 
  

来源：公司年报，国金证券研究所   
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 钟楼店是公司的主力门店，地理位置优越，收入和利润贡献最多。2012 年
装修影响该店收入和利润，预计装修后盈利能力将明显提升。 

 西旺店是未来三年高速增长的门店，具有区域先发优势。该店位于西安西
城区，周边有西电、法士特和民航等大型企业和大型居民区，但尚无其他
大型百货商城。西旺店于 2011 年 7 月开始营业， 6 个月便实现 3.8 亿的
营业收入。 

图表20：各门店经营情况 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  

图表21：门店资产优良，主要为自有资产 

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表22：钟楼店是公司的主力门店 

来源：公司网站，国金证券研究所  
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 宝鸡店将提供公司未来商业业务高速发展的主要动力，位于陕西第二大城
市宝鸡的最繁华商圈，是目前宝鸡市规模最大和设施最先进的大型购物中
心，随着该店进入盈利期，未来增长潜力较大。 

 咸阳店和安康店体量小，盈利能力有限，收入和利润增长较慢。 

 

盈利预测 

医院业务：高于大股东业绩承诺，近三年将高速增长 

 高新医院正在高速发展期，利用“软投入”增加“硬收入”，预计将医院
净利率由 5%提高到 10%以上。 

 高端病房改造可能为医院多贡献 2000-3000 万净利润。医院目前有 20 多
套高端病房（2000 元/套为 4 套，1000 元/套为 4 套，500 元/套为 10 多
套），其余 700 多张床位为 3 张床位/间病房。假设再增加 100 间高端病
房，即病房费将多贡献收入为 1200 万-3000 万，其他护理费及诊疗费也相
应提高，预计将多贡献 2000-3000 万净利润。 

 基于以上假设，我们预计高新医院 2013 年-2014 年收入增速为 15.17%、
24.97%，净利润增速为 53.6%、50.0%，净利润增速高于收入增速是由公
司管理改善及开展高端业务影响，对应 2012 年-2014 年 EPS 分别为
0.040 元、0.062 元和 0.092 元。 

图表23：西稍门店是未来三年高速增长的门店 

 

来源：公司网站，国金证券研究所  

图表24：宝鸡店将提供公司未来商业业务高速发展的主要动力 

来源：公司网站，国金证券研究所  
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商业业务： 2013 年业绩增长达 40%  

 我们对各门店的收入假设如下表所示，预计商业 2012 年-2014 年收入增长
3.90%、19.5%和 15.4%，对应 2012-2014 年净利润增长 1.5%、44.4%和
26.9%，净利润增长高于收入增长，主要是由钟楼店装修提档后毛利率提
高以及西旺店和宝鸡店减少亏损开始盈利影响。2012 年-2014 年 EPS 为
0.18 元、0.26 元、0.33 元。 

图表25：高新医院业务盈利预测 

来源：国金证券研究所  

图表26：高新医院净利润预测 

来源：国金证券研究所  
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 2012 年为公司商业业务拐点年，用相对估值来预测公司股价并不合理，因
此我们采用绝对估值进行预测，结果为公司的合理每股价值为 4.90 元。 

 

图表27：商业业务盈利预测 

来源：国金证券研究所  

图表28：公司商业业务的绝对估值预测 

来源：国金证券研究所  
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整体盈利：2012 年拐点 

 预计 2012 年-2014 年商业 EPS 为 0.18 元、0.26 元、0.33 元，医院 EPS
为 0.04 元、0.06、0.09 元，加上西安银行股权转让，预计公司 2012 年-
2014 年 EPS 为 0.23 元、0.32 元、0.42 元，同比增长 27.8%、39.1%、
31.2%。 

 

风险提示  

 经济低迷导致商业门店盈利低于预期 

 高新医院盈利增长低于预期 

 高新国际医院进程低于预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表29：整体业务盈利预测 

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 2,315 2,525 3,378 3,803 4,529 5,269 货币资金 676 980 732 694 886 941

    增长率 9.1% 33.8% 12.6% 19.1% 16.3% 应收款项 27 50 70 64 76 88

主营业务成本 -1,956 -2,050 -2,774 -3,145 -3,685 -4,276 存货 129 161 47 95 111 129

    %销售收入 84.5% 81.2% 82.1% 82.7% 81.4% 81.2% 其他流动资产 19 36 40 48 53 59

毛利 359 475 604 658 844 992 流动资产 851 1,227 888 900 1,126 1,217

    %销售收入 15.5% 18.8% 17.9% 17.3% 18.6% 18.8%     %总资产 35.0% 45.3% 28.2% 28.8% 35.6% 33.2%

营业税金及附加 -27 -31 -56 -38 -45 -53 长期投资 143 109 272 273 272 272

    %销售收入 1.2% 1.2% 1.7% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 1,279 1,244 1,728 1,689 1,502 1,906

营业费用 -65 -89 -104 -133 -159 -174     %总资产 52.6% 46.0% 54.9% 54.1% 47.5% 52.0%

    %销售收入 2.8% 3.5% 3.1% 3.5% 3.5% 3.3% 无形资产 121 115 237 259 263 266

管理费用 -127 -181 -222 -240 -290 -327 非流动资产 1,579 1,480 2,257 2,224 2,039 2,446

    %销售收入 5.5% 7.2% 6.6% 6.3% 6.4% 6.2%     %总资产 65.0% 54.7% 71.8% 71.2% 64.4% 66.8%

息税前利润（EBIT） 140 174 222 247 350 439 资产总计 2,430 2,707 3,145 3,124 3,165 3,663

    %销售收入 6.0% 6.9% 6.6% 6.5% 7.7% 8.3% 短期借款 575 449 736 660 368 370

财务费用 -26 -25 -29 -36 -28 -16 应付款项 680 816 1,019 957 1,130 1,311

    %销售收入 1.1% 1.0% 0.9% 0.9% 0.6% 0.3% 其他流动负债 32 65 90 69 82 95

资产减值损失 -4 -1 -10 0 0 0 流动负债 1,287 1,330 1,846 1,686 1,580 1,777

公允价值变动收益 0 0 -2 0 0 0 长期贷款 199 308 157 157 157 158

投资收益 0 64 5 20 5 5 其他长期负债 0 0 24 0 0 0

    %税前利润 0.0% 31.3% 2.7% 8.6% 1.5% 1.2% 负债 1,486 1,638 2,027 1,844 1,737 1,935

营业利润 111 212 186 231 327 428 普通股股东权益 939 1,069 1,118 1,281 1,428 1,729

  营业利润率 4.8% 8.4% 5.5% 6.1% 7.2% 8.1% 少数股东权益 5 0 0 0 0 0

营业外收支 -3 -7 -2 1 1 1 负债股东权益合计 2,430 2,707 3,145 3,124 3,165 3,663

税前利润 108 205 184 232 328 429
    利润率 4.7% 8.1% 5.5% 6.1% 7.2% 8.1% 比率分析

所得税 -33 -54 -57 -70 -98 -129 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 30.3% 26.4% 30.9% 30.0% 30.0% 30.0% 每股指标

净利润 75 151 127 163 230 300 每股收益 0.193 0.211 0.178 0.228 0.322 0.421

少数股东损益 3 0 0 0 0 0 每股净资产 2.501 1.498 1.567 1.795 2.002 2.423

归属于母公司的净利 73 151 127 163 230 300 每股经营现金净流 0.749 0.401 0.656 0.244 0.718 0.829

    净利率 3.1% 6.0% 3.8% 4.3% 5.1% 5.7% 每股股利 0.000 0.100 0.060 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.72% 14.10% 11.38% 12.69% 16.08% 17.36%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 2.98% 5.57% 4.05% 5.20% 7.25% 8.19%

净利润 79 152 127 163 230 300 投入资本收益率 5.68% 7.01% 7.63% 8.24% 12.55% 13.62%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 47 65 93 94 93 103 主营业务收入增长率 13.39% 9.08% 33.80% 12.57% 19.09% 16.34%

非经营收益 32 -33 36 48 39 29 EBIT增长率 14.79% 24.14% 27.84% 11.10% 41.92% 25.33%

营运资金变动 123 101 212 -130 151 159 净利润增长率 22.56% 107.85% -15.58% 27.75% 41.25% 30.72%

经营活动现金净流 281 286 468 174 512 591 总资产增长率 38.58% 11.40% 16.19% -0.66% 1.31% 15.74%

资本开支 -310 -67 -106 -78 93 -509 资产管理能力

投资 -116 133 -459 -1 0 0 应收账款周转天数 1.5 0.0 1.1 1.1 1.1 1.1

其他 -15 14 3 20 5 5 存货周转天数 15.0 25.9 13.7 11.0 11.0 11.0

投资活动现金净流 -441 80 -562 -59 98 -504 应付账款周转天数 43.7 43.2 43.9 40.0 40.0 40.0

股权募资 303 0 0 0 -82 0 固定资产周转天数 170.4 142.3 185.9 161.5 120.6 131.7

债权募资 190 -17 -105 -101 -292 3 偿债能力

其他 -65 -45 -54 -52 -45 -35 净负债/股东权益 10.38% -20.82% 13.15% 8.43% -26.30% -24.74%

筹资活动现金净流 428 -62 -159 -153 -418 -32 EBIT利息保障倍数 5.5 6.9 7.7 6.9 12.4 27.0

现金净流量 268 304 -252 -38 192 55 资产负债率 61.14% 60.52% 64.45% 59.01% 54.87% 52.81%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 5 9 9 14 
买入 1 3 5 5 7 
持有 0 1 2 2 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.50 1.55 1.56 1.56 1.53 

来源：朝阳永续 
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