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英策咨询：开开实业（600272）12 年净利或增 120%，市盈

率计估值区间 7.39-10.78 元 

英策咨询 

上海开开实业股份有限公司（600272）前身为始建于1936年的开开百

货商店，是一家自产自销衬衫、羊毛衫的“前店后工场”式的小型企业，

1987年设立开开百货公司，1992年12月改制为定向募集的股份有限公司。

1996年12月，公司成为国内第一家有境外上市外资股（B股）的国有控股制

衣公司。2001年2月，公司成功发行A股，成为国内首家既有A股又有B股的

服装业上市公司。 

自2000年以来，公司展开多元化经营，逐步向医药、房地产等行业进

军，公司规模迅速扩大。2004年受到原公司总经理Charlie Chang（中文名：

张晨）涉嫌经济犯罪的影响，导致与其相关的转口贸易、参控股企业和来

料加工等业务的经营出现重大问题，给公司造成严重经济损失，使2004年

出现巨额亏损。近年来，公司依托医药和服装两大板块业务确保平稳持续

发展。2011年，公司实现营业收入7.97亿元，同比下降8.04%；净利润0.39

亿，同比增长44.47%。其历年营业收入和净利润变化情况及我们对其2012

年的业绩预测，如下列二图所示： 
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(注：英策咨询《中国上市公司数据库》中的数据，来源于上市公司各年年报，本着忠实原始数据的

原则，未因事后合并范围或会计准则变动而对数据进行调整，可能与交易系统中的数据产生一些差

异，特此说明，后同。) 

毛利率方面，数据显示，公司毛利率2004年以来止跌回升，近年来稳

定在25%一线。2011年，公司毛利率为23.15%，同期行业为28.12%。其历

年毛利率变化情况，如下图所示： 
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管理费用方面，数据显示，公司管理费用率2004年以来保持在10%以上，

明显高于行业平均水平。2011年，公司管理费用率为10.45%，同期行业平

均为4.96%。其历年管理费用率变化情况，如下图所示： 

 

财务费用方面，数据显示，2009年公司财务费用率大幅下降，主要原

因是通过对非核心资产的清理解决了历史余留问题，改善了公司财务基本

面，近年来该指标基本稳定在2%左右。2011年，公司财务费用率为2.13%，

同期行业平均为1.88%。其历年财务费用率变化情况，如下图所示： 
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营业费用方面，数据显示，公司营业费用率2005年开始出现快速上升，

近年来维持高位运行。2011年，公司营业费用率为10.45%，同期行业平均

为4.96%。其历年营业费用率变化情况，如下图所示： 

 

对外投资方面，数据显示，公司对外投资额度近年来保持较高水平，

这也与其发展战略相匹配。2011年，公司对外投资占所有者权益比重为

104.21%，同比下降19.93个百分点，延续了该指标近几年的回落趋势，主要

原因是公司期间清理出售了部分对外投资项目。其历年对外投资占所有者
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权益比重变化情况，如下图所示： 

 

投资收益方面，数据显示，公司多元化经营战略使投资收益占利润总

额比重近年来保持在较高水平，2011年该比重为69.00%，同比下降2.38个百

分点。其历年投资收益占利润总额比重变化情况，如下图所示： 

 

营业外收支方面，数据显示，长期以来公司营业外收支净额占利润总

额比重除2005年外均保持低位，2011年该比重为22.48%。其历年营业外收

支净额占利润总额比重变化情况，如下图所示： 
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销售利润率方面，数据显示，由于公司历年毛利率水平总体低于行业

平均水平而期间费用率偏高，因而对主业盈利产生不利影响。2011年，公

司销售利润率为5.54%，同期行业平均值为12.37%。其历年销售利润率变化

情况，如下图所示： 

 

资本结构方面，数据显示，公司资产负债率2004年达到90%峰值后持续

回落，近几年资产状况有了一定的改善。2011年，公司资产负债率为64.73%，

同比下降4.84个百分点。其历年资产负债率变化情况，如下图所示： 
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存货周转率方面，数据显示，公司近年来存货周转率始终高于行业平

均水平。2011年，公司存货周转率为4.82，同期行业平均为1.44。其历年存

货周转率变化情况，如下图所示： 

 

净资产收益方面，数据显示，公司历年净资产回报率总体低于8%，近

年来通过对非核心资产的清理盈利有所好转，净资产收益率略有提升。2011

年，公司净资产收益率为11.19%，同期行业平均为13.23%。其历年净资产

收益率变化情况，如下图所示： 
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流动性方面，数据显示，公司流动比率历年来始终低于行业平均水平，

近年来通过出售资产等方式改善现金流，使流动比率有所提升，但仍低于

行业平均。2011年，公司流动比率为89.88%，同期行业平均为150.61%。其

历年流动比率变化情况，如下图所示： 

 

分红方面，数据显示，2004年以来公司均未进行股利分配。2011年，

行业平均分红比率为23.41%。其历年分红比例变化情况，如下图所示： 
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从行业基本面看，医药行业关系国计民生，国家必然对该行业的发展

进行适当的调节。新医改、基药和非基药招标、产品限价、抗生素限购、

新GSP和新GMP等新政策的不断推出都将对医药企业的经营、销售产生重

大影响。随着国家密集出台十二五规划等一系列政策，未来医药行业必然

进入集中整合阶段。 

公司的另一主业服装业，随着中国经济的快速发展，以及人们消费理

念、消费习惯的转变，仍然有着较大的发展空间。但是中国服装企业众多，

国内外品牌的激烈竞争，原材料价格攀升，用工成本增加，人民币升值，

这些因素都将对公司的经营产生较大冲击，并制约企业的发展。 

2011年是公司两大主业医药业和服装业实施五年战略规划的开局之

年。在医药业务方面，公司充分发扬老字号品牌企业的优势，多方面提升

品牌的文化内涵和价值。在服装业务领域，公司以品牌提升为核心、以加

强自营专卖店、发展大型重点商场专柜为主线，进一步规范特许经营和拓

展团购渠道，实现品牌价值的提升。 
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一季度报显示，2012年1-3月份公司实现营业收入2.16亿元，同比下降

10.62%；实现净利润5801万元，同比增长276.93%。公司一季度净利润大幅

增长主要是由于财务费用下降，投资收益增加所致。 

使用英策咨询上市公司财务模型对开开实业2012年全年业绩进行的预

测显示，其全年主营业务收入为8.36亿元，同比增长4.88%；净利润8508万

元，同比增长120.53%。按公司目前总发行股数24300.00万股计算，预计其

全年每股收益为0.35元（2011年为0.16元），每股净资产为1.77元（2011年末

为1.42元）。 

 5月28日，公司股价收于8.88元，涨幅2.30%。英策估值网依照收盘时

公司所处行业平均市净率21.11倍的市场估值水平计算，其每股价值为7.39

元；依照公司市净率5.96倍的市场估值水平计算，其每股价值为10.78元。

由此判断，当前公司股价处于上述估值区间内。最新的每股估值动态计算

数据，参见英策估值网（www.wistrategy.com）实时更新的个股估值结果。 

从技术面看，该股四月份以来出现较强的反弹走势，上方9元一线压力

明显，近期进行反复整理消化后有望向上突破。 
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