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证券研究报告/公司点评 

商业贸易 开元投资 (000516) 增持 

报告原因： 公司公告 半年报业绩亮丽 维持评级 

2014 年 7 月 14 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2014 年 7 月 13 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 6.74 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 8.57/3.46 2012A 3,378  33.72  127  -16.40  0.18  40.17  4.29  

市净率 3.92 2013A 3,403  0.73  111  -12.74  0.16  46.04  4.01  

A 股流通市值（亿元）    50.72 
2014E 3920  15.20  198  77.99  0.28  25.87  3.55  

2015E 4215  7.53  234  18.33  0.33  21.86  3.06  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司预告 2014 上半年归属净利润 1.37-1.42 亿元，同比增长 50-55%，

EPS 约 0.195 元。 

公司拟向不超 10 名特定投资者非公开发行不超 2.5 亿股，发行价以不

低于 6.06 元/股，募资不超 15 亿元，全部用于投建西安国际医学中心项目。

假设按照本次发行数量上限 25,000 万股股票发行，经测算实际控制人及其

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。 

投资要点： 

 零售、医疗双丰收。公司14Q1实现净利润6613万,同比增长44.57%，14Q2

净利润约为7127~7585万,同比增长55%~65%。公司零售业务增长未来主

要来自于宝鸡、西稍门店度过培育期后的快速增长和主力钟楼店装修改

造、品类调整后的恢复性增长。医疗业务方面，随着高新医院向盈利性

医院转型，可通过提高自主收费比例、发展特许服务等方式继续提升盈

利能力；新扩展的西安国际医学中心，是公司复制高端民营医院的首次

尝试，打开了公司迈向医院集团化的想象空间。 

 医院需求潜力巨大。截至2013年底西安市常住人口858.81万人，拥有各

类卫生计生人员7.16万人，执业（助理）医师2.40万人，对应每千人执

业（助理）医师2.79人，已很难满足人们的医疗需求。西安市高新区目

前总病床数约为1,400张，按照高新区目前人口80万人计算，每千人床

位数为1.75张，远不能满足区域内居民的医疗服务需求。西安市的床位

数规划（以每千人口5张计算）对应高新区80万人口的潜在需求病床数

为4,000张，对应高新区未来250万人口的潜在需求病床数为12,500张，

为高新区目前总床位数1,400张的2.86倍和8.93倍。 

基础数据:  2014 年 3 月 30 日 

每股净资产（元） 1.89 

资产负债率% 56.15% 

总股本/流通 A 股(万) 71342/70443 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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 新项目发展前景良好。的西安公司拟在西安高新区总部商务区内，

新建一所集医疗、教学、科研为一体，并符合 JCI 国际医疗服务认证

标准的三级甲等规模综合性国际医院，医院名称为西安国际医学中

心。西安市高新区现有医疗卫生机构主要是各个社区卫生服务中心、

门诊部及个体诊所，区内除西安高新医院外，目前还没有其他较具

规模的二级以上医院。西安市高新区现有医疗机构 37 家，其中公司

下属西安高新医院为区域内唯一一家三甲医院。西安国际医学中心

项目的拟建地址与最近的三级甲等综合医院之间距离超过 12 公里。

该医院建成后预计每年实现收入 18.25 亿元，每年带来净利润 5.76

亿元。 

 投资建议。公司确立零售百货、医疗服务双主业的产业格局，盈利

及抗风险能力大大增强。预计公司 2014 年、2015 年 EPS 分别为 0.28

元和 0.33 元，对应的动态 PE 分别为 26 倍和 22 倍，给予“增持”评

级。 

 风险因素。1、商业竞争环境恶化；2、扩张导致民营医院专业管理

人才匮乏。 

 

                                                 表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业总收入 2,526  3,378  3,403  3,920  4,215  

二、营业总成本 2,377  3,195  3,257  3,664  3,906  

                营业成本 2,050  2,774  2,752  3,144  3,380  

                营业税金及附加 31  56  44  58  62  

                销售费用 89  104  120  129  126  

                管理费用 181  222  273  294  295  

                财务费用 25  29  65  39  42  

                资产减值损失 1  10  2  0  0  

三、其他经营收益 

                     投资净收益 64  5  20  0  0  

四、营业利润 213  186  169  256  309  

                加：营业外收入 0  3  2  0  0  

                减：营业外支出 7  6  10  0  0  

五、利润总额 206  184  160  256  309  

                减：所得税 54  57  49  62  75  

六、净利润 152  127  111  194  234  

                减：少数股东损益 0  0  -0  0  0  



                                                证券研究报告·公司研究 

    

请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  3    
 

                归属于母公司所有者的净利润 152  127  111  198  234  

七、每股收益（元）： 0.21  0.18  0.16  0.28  0.33  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使
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