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开元投资：业绩基本符合预
期，商业、医院利润实现双
增长  
开元投资(000516.CH/人民币 7.47, 买入)发布 2014 年中报：2014 年上半年公司
实现营业收入 19.58 亿元，同比增长 4.20%；归属母公司净利润 13,830 万元，
折合每股收益 0.19 元，同比增长 50.98%。公司业绩基本符合我们之前对每股
收益 0.18 元的预期。公司扣非后净利润为 13,320 万元，同比增长 43.49%。 

点评： 

1. 医院业务利润持续高增长，商业部分利润实现恢复性增长： 

公司上半年净利润高速增长，主要是由于：（1）公司医院业务利润高
速增长，全资子公司西安高新医院有限公司经营良好，业绩仍然高速
增长。2014 年上半年，子公司高新医院实现收入 2.51 亿元，同比增长
21.31%；实现净利润 4,463 万元，同比增长 62.69%；（2）公司百货零
售旗舰门店开元商业钟楼店 2013 年装修改造，由于报废固定资产导致
利润基数较低，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。2014年上半年，公司商业部分子公司实现收入 17.06

亿元，同比增长 2.08%；实现净利润 9,352 万元，同比增长 26.61%。 

2. 2 季度收入端略微改善，利润端延续高增速： 

从单季度拆分看，2014 年 2 季度公司营业收入 9.02 亿元，同比增长
4.75%，增速高于 1 季度的 3.73%；归属于母公司的净利润 7,217 万元，
同比增长 57.38%，增速高于 1 季度的 44.57%。扣非后净利润 6,982 万元，
同比增长 51.58%，增速高于 1 季度的 35.51%。 

3. 毛利率同比增长 1.20 个百分点，期间费用率同比降低 0.84 个百分点： 

毛利率方面，2014 年上半年公司综合毛利率为 20.20%，同比增长 1.20

个百分点，其中商业部分毛利率同比提升 0.59 个百分点至 16.66%；医
院业务毛利率大幅提升 4.08 个百分点至 29.48%。期间费用率方面，2014

年上半年公司期间费用率同比降低 0.84 个百分点至 10.68%，其中销
售、管理、财务费用率同比分别下降 0.38、0.04 和 0.42 个百分点至
3.03%、6.57%和 1.08%，主要是由于去年主力门店装修改造，导致相关
费用基数较高所致。 

4. 利润高增长，维持买入评级： 

按非公开发行 2.5 亿股本后的全面摊薄股本计算，我们维持公司
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（摊薄后 8 元）。 
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图表 1.2014 年中报业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年上半年 2014 年上半年 同比(%) 
营业收入 1,878.69 1,957.52 4.20 
-营业税及附加 28.94 24.41 (15.66) 
净营业收入 1,849.75 1,933.11 4.51 
营业成本 1,521.76 1,562.06 2.65 
销售费用 63.94 59.26 (7.31) 
管理费用 124.18 128.69 3.64 
营业利润 114.17 169.63 48.58 
非经常性项目 (1.23) 5.10 (513.82) 
经常性投资收益 0.00 0.00  
净财务费用 28.23 21.11 (25.22) 
利润总额 114.33 170.83 49.41 
所得税 22.74 32.54 43.11 
少数股东损益 0.00 (0.01) 414.28 
归属母公司股东净利润 91.60 138.30 50.98 
扣除非经常性损益的净利润 92.83 133.20 43.49 
每股收益(元) 0.128 0.194 50.98 
扣非常后每股收益(元) 0.130 0.187 43.49 
盈利能力(%)   
综合业务毛利率 19.00 20.20 
经营利润率 6.08 8.67 
净利润率 4.88 7.07 
扣非后净利率 4.94 6.80 

资料来源：公司数据 
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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。 
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