
                                         
 

 

 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

调研简况和投资建议。2009 年 2 月 18-19 日，我们对开元控股进行了实地调研，与公司董事会秘书刘建锁先生及证券

部、业务发展部和财务部相关人士进行了沟通。我们考察了公司地处西安主要商圈的开元商城钟楼店的经营情况以及其

周围的竞争对手世纪金花购物中心、百盛购物中心、西安民生的品牌布局和经营；同时我们也考察了公司位于城西区外

的在建项目—开元西稍门商城的建设情况。 

我们观察到目前对公司贡献最大的主力门店开元商场钟楼店经营状况比较稳定，由于 2009 年元旦和春节距离较近，商

场元月份销售额的同比增幅比较可观；安康店估计在 09 年可以开始盈利，而咸阳店在 09 年也可能略有盈余；公司投资

较大的两个商业项目：西稍门商城和国际万象商业广场仍在建设中，预计真正对业绩有实质性影响要到 2010 年以后。

不考虑未来可能的股本扩张的摊薄影响，我们预计公司 2008-10 年 EPS 约为 0.397 元、0.522 元和 0.541 元，其中 2009
年扣除非经常性损益后的 EPS 为 0.406 元，2010 年扣除房地产业务的 EPS 为 0.452 元。首次给予公司“增持”的评

级，认为公司目前的合理估值为 9.04 元（2010 年扣除了房地产收益的 EPS 以 20 倍的 PE）。公司拥有的西安钟楼开元

商城商业物业价值明显，相对于公司目前 10.5 亿的市值，十多万平米的市中心主力商圈的商业物业给了公司较大的避

险能力。而公司民营大股东之前对公司的增持，也反映了其对公司价值的认可和信心。 

 

以下是我们本次调研最新情况以及我们的简要分析。 

 

1. 实际控股股东申华控股近期不断增持上市公司股权，提升实际控制力。公司股权结构较为清晰，实际控股股东申华

控股通过西安高新医院持有公司 20.34%的股权，而实际控制人刘建申先生则持有申华控股 19.78%的股权。 

申华控股自申华风险投资集团受让西安高新医院 51.35%股权（2008 年 12 月 6 日）并成为公司实际控股股东起，在接

下来的 12 月 9 日到 18 日于二级市场连续增持公司股份共计 740 万股，占公司总股本的 5%；2008 年 12 月 24 日，申

华控股又受让公司股东深圳元帆 60%股权，通过深圳元帆又间接持有公司股份 340 万股，占公司总股本的 2.29%。 

经过以上行为，申华控股目前直接持有开元控股 5%股权、通过其控股的高新医院、深圳元帆分别持有开元控股 20.34%
及 2.29% 股权，共占上市公司总股本的 27.63%（见图 1），进一步巩固了其第一大股东的地位。 
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图 1 开元控股与实际控股股东关系变化图 
 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

2. 公司旗下现有三家已经开业的门店（开元商城钟楼店、开元商城安康店、开元商城咸阳店）及两个在建项目（西稍

门商城项目、宝鸡国际万象商业广场项目），这 5 个门店或在建项目是通过 5 家子公司的形式存在的（参见表 1、表 2）。
其中开元商城钟楼店是公司目前收入和利润的主要来源。此外，公司另有西安开元商务培训学院、陕西汇华典当行有

限责任公司、西安开元蜂星通讯器材有限公司等子公司，这些子公司对利润的贡献较小。 

表 1  开元控股旗下百货零售门店基本情况 
门店 城市 开业时间 建筑面积（万平米） 物业性质 

钟楼店 西安 1996 年 6 月 15 日 10.3 自有 

安康店 安康 2007 年 9 月 28 日 1 租赁（年租约 180 万，租期 15 年） 

咸阳店 咸阳 2008 年 1 月 26 日 2 租赁（年租约 420 万，租期 15 年） 

西稍门商城 西安 预计 2010 年开业 15-16 自有 

国际万象商业广场 宝鸡 预计 2009 年下半年开业 12 自有 

资料来源：海通证券研究所 
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表 2  开元控股子公司基本情况 
2006 2007

 子公司 持股比例 下属门店 营业收入

（万元）

净利润 

(万元) 

营业收入 

（万元） 

净利润

(万元)

西安开元商城有限公司 85.00% 钟楼店 166766 6342 174110 6539

开元商城安康有限公司 100.00% 安康店  930 -283

开元商城咸阳有限公司 100.00% 咸阳店   

西安开元商业地产发展有限公司 100.00% 西稍门商城  0 -7

宝鸡市九华城建投资发展有限公司 72.92% 国际万象商业广场  0 0

陕西汇华典当行有限责任公司 87.00%   391 99 389 86

西安新开元商业开发有限公司 51.00%     

西安开元商务培训学院 100.00%     

西安开元蜂星通讯器材有限公司 100.00%     

横山县天云煤矿有限公司（07 年 6 月出售） 83.24%   662 -447  

资料来源：海通证券研究所 

（1）开元商城钟楼店是公司历史最久、规模最大、利润贡献最多的主力门店。 

开元商城钟楼店属于公司持股 85%的子公司西安开元商城有限公司。钟楼店占地面积 33.14 亩，建筑面积 10.3 万平米，

经营面积 7 万多平米，总投资约 5.3 亿元人民币。一期工程于 1996 年 6 月 15 日竣工营业，二期工程于 2001 年 8 月

30 日全面竣工并投入营业，公司在 2007 年之前一直以钟楼店为主力门店进行单店经营。 

钟楼店位于西安市中心钟楼东南角，地处西安市最具人气和最具规模的钟楼商圈，该商圈人流量非常大，是西安商贸市

场的焦点。商圈内另有世纪金花购物中心（高档商场）、百盛购物中心（中高档商场）、中环广场（中高档商场）、西安

民生（中档商场）等零售企业。从我们的实地考察看，公司能够和其他竞争对手经营上错位，而且公司物业的地理位置

和物业结构等优势比较明显。 

钟楼店目前在资产负债表上体现的固定资产净值目前大约 3 个多亿，是目前对公司收入和利润贡献最大的主力门店，

2007 年实现销售收入 17.4 亿元，净利润 6538 万元，占公司净利润的 74%左右。商城 2009 年元月经营情况较好，销

售同比翻了一翻，约 4 亿元（含税）左右；2 月份以来经营情况和往年基本持平，工作日销售额大约在 500 万/天左右，

周末销售额约 1000 万/天左右。我们预计商场 08 年可能会有 18 亿左右的销售，其中家电占 1/4 左右。 

在人工费用方面，商城共有员工 5000 多人，其中自发工资人数不到 2000 人；此外，钟楼店有 2000 万左右折旧摊销费

用，折旧年限为 36 年。我们预计该门店 2008-10 年有望贡献营业收入 18.28 亿元、19.20 亿元和 20.16 亿元；实现净

利润 6947 万元、7294 万元和 7659 万元（参见表 3）。 

（2）安康店、咸阳店的相继开立实现了公司对连锁百货的突破。 

2007 年 9 月 28 日，公司第一个连锁百货店—开元商城安康店开业经营。安康店位于陕西省安康市中心汉滨区，该店

建筑面积约 1 万平米，共四层。是公司全资子公司开元商城安康有限公司的经营主体，物业为整体租赁，租金约 180
万/年，租赁期 15 年。安康店以百货业态进行运作，面向汉滨区，辐射九个县，消费群体以外来务工者为主。 

安康店开业当年实现营业收入 930 万元，净利润-282 万元。预计 2008 年实现销售收入 5000 万左右（含税），净利

润基本有望实现盈亏平衡。预计该门店 2008-10 年有望贡献营业收入 4275 万元、6413 万元和 7695 万元；实现净利

润 43 万元、224 万元和 269 万元（参见表 3）。 

2008 年 1 月 26 日，公司另一家异地连锁百货店—开元商城咸阳店开业经营。咸阳店也隶属于公司的全资子公司开元

商城咸阳有限公司，位于陕西省咸阳市人民路，共四层，建筑面积约 2 万平米，为租赁经营，租金 35 万/月，租赁期

15 年。咸阳店以百货业态进行运作，面向秦都区和渭城区，辐射兴平市及周边各县。我们预计该店 08 年可能实现销

售收入 7000 多万，由于开业时间不长，经营不是特别理想，仍需一定培育时间。预计该门店 2008-10 年有望贡献营

业收入 5983 万元、8974 万元和 9872 万元；实现净利润-100 万元、269 万元和 346 万元（参见表 3）。 
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（3）在建项目西稍门商城和宝鸡国际万象商业广场 2010 年后可能对公司业绩产生影响。 

目前在建的开元西稍门商城位于西安市莲湖区西稍门十字东南角，地处连接城西与城中的交通要道上，地理位置较好。

这个项目的总投资约 6.63 亿元，占地面积 2.81 万平米，土地获取受让价为 6625 万元，相对于这个地块不算太高。 

西稍门商城项目包括裙楼（百货等购物中心）加住宅，建成后总建筑面积约 15 万平米，其中：（1）商业面积 6 万多

平米，除了经营百货用的 3-4 万平米外，剩下部分经营餐饮娱乐以及超市租赁等，此外还有一小部分可能会作为公司

新的办公地；（2）3 栋住宅楼共约 7 万平米；以及（3）2 万平米的地下停车场。 

该项目中 3 栋住宅楼目前尚未开始预售，公司预计 2009 年底可以完成较大一部分面积的预售，预计售价约为

3500-3800 元/平米，如果能够按照预期预售出去较大部分面积，可以为公司收回一大部分流动资金，并缓解公司财务

费用压力，但住宅项目预售这块带来的利润预计要到 2010 年之后才可能确认。 

该项目中的商业物业部分（裙楼）于 2007 年 9 月开始建设，预计 2009 年建设完毕，并于 2010 年开业运营。目前城

西地区无大型百货商场，但周围住宅和企业比较多，公司认为这里是潜在的区域商业中心，因此在这里开发了此商业

项目。预计该项目地产部分 2010 年可能将有 1300 万左右的净利润；而百货部分 2010 年比较难有利润贡献，同时考

虑到开办费因素，可能会有亏损。 

公司另一个在建项目—宝鸡国际万象商业广场准备建成大型购物中心（购物、休闲和娱乐），项目位于宝鸡市内主干

道经二路主力商圈，与宝鸡市火车站站前广场相邻，西临文化路、南临规划商业步行街、东临宝鸡国贸和均利广场。

该项目占地面积 2.78 万平米，总投资额约 5.1 亿元。建成后商场总建筑面积约为 12 万平米，其中经营百货的面积 4
至 5 万平米，停车场 9000 平米，另可能会有一个 1 万平米左右的超市（租赁出去），租金预计为 35-36 万/月。 

该项目目前主体已封顶，正在进行内外部装修，设备也已到一部分，预计 2009 年下半年可竣工并投入使用，2009 年

预计会因为 1000 万左右的开办费而亏损，2010 年是否能够盈利也待观察。 

以上两个在建项目由于体量较大，在建成后可能均需要 2 年左右的培育期，预计要到 2011 年左右才会给公司业绩带

来较大的正面贡献。 

表 3 开元控股三个门店、两个在建项目和典当行收入和净利润及预测 
 营业收入（万元） 净利润(万元)

 持股比例 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E

钟楼店 85.00% 174110 182815 191956 201554 6539 6947 7294 7659

安康店 100.00% 930 4275 6413 7695 0 43 224 269

咸阳店 100.00%  5983 8974 9872 0 -100 269 346

西稍门商城项目(百货) 0 0 0 12000 -7 0 0 -1135

西稍门商城项目(地产) 
100.00%

0 0 0 12950 0 0 0 1317 

宝鸡国际万象商业广场 72.92% 0 0 6800 24480 0 0 -1893 979

典当行 87.00% 389 350 350 350 86 77  77  77 

资料来源：海通证券研究所 

3. 资本支出带来资金需求压力，配股融资或可部分缓解。 

公司两个在建项目西稍门商城和宝鸡国际万象购物广场共需投资资金 11.7 亿元，其中宝鸡项目贷款 1 个多亿，西稍

门项目通过钟楼店贷款 4 个亿左右，由于不能全部通过项目贷款，利息不能资本化，因此公司财务费用目前较高，2008
年前三季度公司财务费用达到 1705 万元，预计 2008 将达到 2450 万元。 

为了缓解较大的资金需求，公司于 2008 年 3 月 20 日通过了每 10 股配 3 股的配股方案，募集资金中的 2.04 亿元

和 1.5 亿元计划分别用于西稍门商城项目和宝鸡国际万象购物广场项目，如果能够成功实施，公司财务费用将得到大

幅降低。此外，西稍门项目中约 7 万平米的住宅楼中较大部分若于 09 年底完成预售，也可增添流动资金 1 个亿以上，

可以降低 2010 年之后的财务费用。我们的业绩预测没有考虑配股的因素。 
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4. 股权投资。公司在煤炭资源、商业银行等方面有股权投资，基本属于财务投资。2007 年 6 月和 12 月，公司分别

出售了天元煤矿和苗河板岩矿的股权，因此 2007 年实现投资收益 3607 万元（其中包括 2006 年 12 月出售西安天竣

能源 75%的股权所取得的收益）。 

2009 年 1 月公司又将出售持有的西安商行 3.76%股权，预计为 2009 年贡献投资收益 2333 万元，目前公司的股权投

资还剩正处于建设中的董东煤矿一个投资（2007 年 8 月，公司收购了陕西三秦能源董东煤业 45%的股权）。（表 4 是

公司股权投资变化情况） 

表 4 公司股权投资情况 

日期 标的 出售/收购 股权  受让方 
转让价款

（万元） 

账面成本

（万元） 

实现收益

（万元） 

2009.1.5 西安市商业银行 出售（全部） 3.76% 和润集团有限公司 8233  5900.00  2333 

2007.12 苗河板岩矿采矿权 出售（全部） 西安百德龙科技咨询 4150  3830  320 

2007.8 陕西三秦能源董东煤业 收购 45.00%    

2007.6.5 横山县天云煤矿有限公司 出售（全部） 83.24% 德厚矿业 8720 7500 1220

2006.12.14 西安天竣能源投资公司 出售（全部） 75.00% 西安宝霖投资 19600 17768 1833

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

 

5. 盈利预测。目前对公司贡献最大的主力门店开元商场钟楼店已是成熟门店，经营状况比较稳定，预计每年销售收入

可能有 5%左右的增长；07 年 9 月开业的安康店估计在 09 年可以开始贡献正面利润，而 08 年元月开业的咸阳店在 09
年也可能略有盈余；在建项目西稍门商城住宅销售部分预计在 09 年底可以实现一部分预售，可能会实现 1.3 亿元左右

收入和 1300 万元左右的利润，但这部分预售的收入和利润预计要到 2010 年项目竣工交房时才能实现确认，住宅销售

另一部分的收入可能会在 2011 年得以确认，大约有 1.75 个亿；而其商业百货部分预计要到 2011 年后才可实现盈利；

另一在建项目国际万象商业广场预计在 2011 年才可能攻下一定盈利。 

表 5 是我们根据表 3 的主要门店盈利预测所做的对公司未来业绩的预测。 

不考虑未来可能的股本扩张的摊薄影响，我们预计公司 2008-10 年 EPS 约为 0.397 元、0.522 元和 0.541 元，其中 2009
年扣除非经常性损益（股权转让投资收益）后的 EPS 为 0.406 元，2010 年扣除房地产业务的 EPS 为 0.452 元。 

我们首次给予公司“增持”的评级，认为公司目前的合理估值为 9.04 元（2010 年扣除房地产收益后的 EPS 以 20 倍的

PE）。公司拥有的西安钟楼开元商城商业物业价值明显，相对于公司目前 10.5 亿的市值，十多万平米的市中心主力商

圈的商业物业给了公司较大的避险能力。而公司民营大股东之前对公司的增持，也反映了其对公司价值的认可和信心。 
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表 5  开元控股合并损益表及预测 
 2006 2007 1-3Q2007 1-3Q2008 2008E 2009E 2010E

营业收入（万元） 172280 177253 132076 149778 193489 214559 268967

    同比增长（%） 3.29 2.89 13.40 9.16 10.89 25.36

营业成本（万元） 144812 147424 111312 125458 161234 178835 224049

    营业成本/营业收入（%） 84.06 83.17 84.28 83.76 83.33 83.35 83.30

营业税金及附加（万元） 1354 1657 1132 1438 1896 2103 2636

销售费用（万元） 4900 6940 4112 5512 7449 8368 10490

    销售费用/营业收入（%） 2.84 3.92 3.11 3.68 3.85 3.90 3.90

管理费用（万元） 10139 9754 9248 8424 11222 13946 17214

    管理费用/营业收入（%） 5.89 5.50 7.00 5.62 5.80 6.50 6.40

财务费用（万元） 2185 2363 1699 1705 2450 2500 2000

资产减值损失（万元） 92 34 0 0   

投资净收益（万元） -174  3607 3804 0  2300 

营业利润（万元） 8624 12687 8377 7242 9237 11107 12578

    同比增长（%） 12.30 47.12 -13.55 -27.20 20.25 13.24

营业外收入（万元） 5 40 151 475 0 0 0

营业外支出（万元） 116 25 152 464 0 0 0

利润总额（万元） 8513 12703 8375 7253 9237 11107 12578

    同比增长（%） 12.23 49.22 -13.40 -27.29 20.25 13.24

    利润率（%） 4.94 7.17 6.34 4.84 4.77 5.18 4.68

所得税（万元） 3294 3825 2451 2047 2309 2777 3144

    有效所得税率（%） 38.69 30.11 29.27 28.22 25.00 25.00 25.00

净利润（万元） 5219 8878 5924 5206 6928 8330 9433

    同比增长（%） 11.76 70.11 -12.12 -21.97 20.25 13.24

    净利润率（%） 3.03 5.01 4.49 3.48 3.58 3.88 3.51

归属于母公司所有者的净利润（万元） 4413 7924 5322 4303 5875 7739 8009

    同比增长（%） 15.35 79.56 -19.15 -25.86 31.71 3.50

少数股东损益（万元） 806 954 602 903 1052 592 1424

基本每股收益（元） 0.30 0.53 0.36 0.29 0.397  0.522  0.541 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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