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开元投资 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对  (4.1) (16.6) 76.9 
相对新华富时 A50 指数 20.8 (2.2) (10.3) 86.5 
  
发行股数 (百万) 713.42 
流通股 (%) 98.74 
流通股市值 (人民币 百万) 4,748
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 129
净负债比率 (%) (2014E) 净现金
主要股东(%) 
  陕西世纪新元商业管理有限公司 20.86 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 7 月 11 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费服务：批发和零售贸易 

唐佳睿, CFA / CAIA / FRM 
(8621) 2032 8511 
jiarui.tang@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300513110001 
 

梁江泽 
(8621) 2032 8594 
jiangze.liang@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300514010003 

开元投资 
借医药卫生体制改革契机，增发新设国际医学
中心项目以提升医疗行业竞争力 
公司公告：1）公司预计 2014 年上半年实现净利润 13,739.87 万元至 14,197.86 万
元，同比增长 50%-55%。2）公司拟非公开发行股票以投资建设西安国际医学中
心项目，发行价格不低于 6.06 元/股，发行数量不超过 25,000 万股，募集资金不
超过 15 亿元。我们预计国际医学中心项目将在 2018 年以后正式运营，因此暂不
预测其利润情况。按非公开发行 2.5 亿股本后的全面摊薄股本计算，我们调整公
司 2014-2016 年每股收益预测分别为 0.22、0.26、0.32 元，以 13 年为基期的三年
复合增长率为 36.6%，其中零售主业为 0.16、0.20、0.24 元, 医院主业为 0.07、0.10、
0.13 元。公司商业部分 2014 年大幅改善，而医院方面继续高速成长，同时医院
部分的估值潜力随着民营医院政策放开和新医院西安国际医学中心的未来扩张
而提升，维持买入评级，维持目标价 10.00 元。 
支撑评级的要点 
 公司 2014 年 1-6 月业绩高速增长，主要是由于：（1）公司医院业务利润高速

增长；（2）公司百货零售旗舰门店开元商业钟楼店装修改造完毕后，该门店
盈利能力实现恢复性增长；而开元商业宝鸡店、西旺店顺利渡过培育期后，
实现了营业收入和营业利润的持续增长。 

 西安国际医学中心项目定位三级甲等综合性医院，服务客户以高收入人群为
重点：西安国际医学中心项目（原西安圣安医院项目），位于西安市高新技
术产业开发区内，规划建筑面积 46.9 万平方米，投资总额约 27.15 亿元，其中
利用募集资金 15 亿元，建设周期约 48 个月。该项目定位为三级甲等标准的综
合性医院，设置床位 1,500 张，计划设置一、二级临床科室 33 个、医技科室 7
个。医院服务客户定位为以高端人才、高收入人群和外籍人士提供高档次、
多层次、多样化的医疗及康复服务为重点，同时也为本区域社会各阶层人士
提供基本医疗服务。 

 新设医学中心项目，将有效缓解高新医院的规模限制：目前，公司的西安高
新医院是西安市高新区唯一的一家三甲医院，由于医疗需求的旺盛，近年来
一直处于满负荷运行状态，高新医院目前的规模已远不能满足区域医疗服务
的需求。公司通过建设国际医学中心项目，将有效缓解公司西安高新医院的
规模限制，拓宽公司医疗服务业务的辐射范围。 

 项目平稳运营后预计净利润率 31.55%，将大幅增加公司盈利能力：西安国际
医学中心项目建设周期 48 个月，我们预计该项目将在 2018 年以后正式运行。
项目定位客户以高科技产业园区的高收入人群和外籍人士为重点，我们预计
医院平稳运营后将实现较高的利润率。公司预计该项目在经营期将平均实现
营业收入 18.25 亿元，净利润 5.76 亿元，净利润率高达 31.55%。 

 本次发行后公司控制权不会发生变化。本次发行前，公司实际控制人刘建申
先生合计持有公司 28.34%股权，公司实际控制人及其一致行动人共计持有公
司 29.99%的股权。假设按照本次发行数量上限 25,000 万股股票发行，同时假
设控股股东、实际控制人及其一致行动人不参与认购，则发行后实际控制人
及其一致行动人合计控制公司股权比例将变为 22.21%，仍拥有公司的控制权。 

评级面临的主要风险 

 西安商业格局竞争超预期，未来新医院设备折旧费用影响利润释放。 

估值 

 我们预计国际医学中心项目将在 2018 年以后正式运营，因此暂不预测其利润
情况。按非公开发行 2.5 亿股本后的全面摊薄股本计算，我们调整公司
2014-2016 年每股收益预测分别为 0.22、0.26、0.32 元，以 13 年为基期的三年复
合增长率为 36.6%，其中零售主业为 0.16、0.20、0.24 元, 医院主业为 0.07、0.10、
0.13 元。维持买入评级，维持目标价 10.00 元（摊薄后 8.00 元）。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 3,403  3,566  3,893  4,242  4,625  
  变动 (%) 0.7  4.8  9.2  9.0  9.0  
净利润 (人民币 百万) 111  122  216  253  303  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.212  0.170  0.224  0.262  0.315  
   变动 (%) (12.7) 9.4  77.5  17.2  20.0  
先前预测每股收益(人民币) - - 0.300  0.350  0.430  
调整幅度(%) - - (25.4) (25.0) (26.7) 

全面摊薄市盈率(倍) 29.7  37.0  28.2  24.0  20.0  
每股现金流量 (人民币) 0.68  0.46  0.20  0.34  0.39  
价格/每股现金流量 (倍) 9.3  13.7  32.0  18.3  16.3  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 13.4  12.2  14.8  13.0  11.1  
每股股息 (人民币) 0.050  0.050  0.056  0.066  0.079  
股息率 (%) 0.8  0.8  0.9  1.0  1.2  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 3,403  3,566 3,893  4,242  4,625 
销售成本 (2,752) (2,849) (3,092) (3,361) (3,657) 
经营费用 (417) (468) (437) (549) (557) 
息税折旧前利润 287  305 309  367  442 
折旧及摊销 119  116 12  20  27 
经营利润 (息税前利润) 169  188 298  347  415 
净利息收入/(费用) (60) (56) 3  30  24 
税前利润 160  160 288  337  405 
所得税 (49) (39) (72) (84) (101) 
少数股东权益 0  0 0  0  0 
净利润 111  122 216  253  303 
核心净利润 111  122 216  253  303 
每股收益(人民币) 0.212  0.170 0.224  0.262  0.315 
核心每股收益(人民币) 0.212  0.170 0.224  0.262  0.315 
每股股息(人民币) 0.050  0.050 0.056  0.066  0.079 
收入增长(%) 0.7  4.8 9.2  9.0  9.0 
息税前利润增长(%) n.a. 6.1 1.5  18.7  20.4 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 11.8 57.9  16.7  19.5 
每股收益增长(%) n.a. (19.8) 31.4  17.2  20.0 
核心每股收益增长(%) n.a. (19.8) 31.4  17.2  20.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 1,270  1,254  2,322  2,567  2,967  
应收帐款 25  37  0  0  0  
库存 45  33  31  34  37  
其他流动资产 1,345  1,334  2,424  2,672  3,079  
流动资产总计 1,390  1,367  2,455  2,706  3,116  
固定资产 1,657  1,577  1,758  1,892  2,019  
无形资产 206  282  275  268  261  
其他长期资产 380  386  401  404  410  
长期资产总计 2,243  2,245  2,433  2,564  2,690  
总资产 3,634  3,612  4,888  5,269  5,806  
应付帐款 478  460  371  403  439  
短期债务 622  697  0  0  0  
其他流动负债 1,247  1,096  1,263  1,213  1,275  
流动负债总计 2,347  2,253  1,634  1,617  1,713  
长期借款 85  70  270  470  670  
其他长期负债 8  6  6  6  6  
股本 713  713  963  963  963  
储备 480  566  2,011  2,210  2,450  
股东权益 1,194  1,279  2,974  3,173  3,414  
少数股东权益 (0) (0) 0  0  0  
总负债及权益 3,634  3,612  4,888  5,269  5,806  
每股帐面价值(人民币) 1.67  1.79  3.09  3.29  3.54  
每股有形资产(人民币) 1.35  1.37  2.78  2.99  3.25  
每股净负债/(现金)(人民币) (0.46) (0.41) (0.89) (0.82) (0.78) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 160 160  288 337  405  
折旧与摊销 119 116  12 20  27  
净利息费用 (71) (68) (47) 15  4  
运营资本变动 957 886  (820) (1,089) (1,402) 
税金 (49) (39) (72) (84) (101) 
其他经营现金流 (850) (939) 634 994  1,283  
经营活动产生的现金流 485 328  190 332  373  
购买固定资产净值 0 0  (200) (150) (150) 
投资减少/增加 282 285  (4) 0  (4) 
其他投资现金流 (440) (485) 49 3  40  
投资活动产生的现金流 (158) (201) (156) (147) (114) 
净增权益 0 0  1,515 0  0  
净增债务 (72) (16) 200 200  200  
支付股息 (36) (36) (36) (54) (63) 
其他融资现金流 380 (33) (649) (115) (20) 
融资活动产生的现金流 213 (140) 1,033 61  141  
现金变动 540 (13) 1,068 246  400  
期初现金 1,270 1,254  2,322 2,567  2,967  
公司自由现金流 336 139  66 234  316  
权益自由现金流 195 55  237 414  483  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 10.3  10.2  9.7  8.3  9.5  
息税前利润率(%) 6.9  7.0  9.4  7.8  8.9  
税前利润率(%) 4.7  4.5  7.4  7.9  8.8  
净利率(%) 3.3  3.4  5.5  6.0  6.6  
流动性      
流动比率(倍)  0.6  0.6  1.5  1.7  1.8  
利息覆盖率(倍) 3.9  4.4  (123.9)  (11.1)  (17.0)  
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.6  0.6  1.5  1.7  1.8  
估值      
市盈率 (倍) 29.7  37.0  28.2  24.0  20.0  
核心业务市盈率 (倍) 29.7  37.0  28.2  24.0  20.0  
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 43.8  54.6  41.5  35.4  29.5  
市净率 (倍) 5.1  4.8  2.0  1.9  1.8  
价格/现金流 (倍) 9.3  13.7  32.0  18.3  16.3  
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 13.4  12.2  14.8  13.0  11.1  
周转率      
存货周转天数 4.8  3.4  2.9  2.9  2.9  
应收帐款周转天数 2.6  3.8  0.0  0.0  0.0  
应付帐款周转天数 63.4  58.9  43.8  43.8  43.8  
回报率      
股息支付率(%) 32.2  29.4  25.0  25.0  25.0  
净资产收益率 (%) 9.3  9.5  7.3  8.0  8.9  
资产收益率 (%) 3.1  3.4  4.4  4.8  5.2  
已运用资本收益率(%) 8.7  9.1  8.2  6.8  7.5  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
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