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投资要点  

 2008 年业绩略高于我们之前的预期: 

公司 2008 年实现营业收入 20.41 亿元，较上年同期增长 15.16％；实

现营业利润 9620.21 万元，同比减少 24.17％；实现税后净利润 5916.71

万元，同比减少 25.33％，剔除投资收益等非经常性因素影响后的报告期公司

净利润同比减少 4.91％，每股收益为 0.40 元，略微高出我们 4 月 11 日给出

的估值。主要原因是公司收入和利润主要来源的钟楼店收入和净利润增速都高

于我们预期，也好于历史经营状况。公司 08 年分红方案是 10 股送 5 股转增

5 股，派 1 元现金红利。 

 

 钟楼店收入和净利润增速好于历史水平，也高于我们之前的预期： 

钟楼店是公司收入和利润的主要来源，08 年实现 19.28 亿元销售收入，

同比增长 10.71%；实现 7786 万元净利润，同比增长 19.09%。超过 10％

的销售收入增长和接近 20％的净利润增长，远高于往年 3－5％的收入和净利

润增速，也高于我们根据历史情况给出的业绩预期。我们认为钟楼店 08 年业

绩表现突出的主要原因是钟楼店管理能力的提升（比如深化品牌调整，提高商

品成交率等）和公司释放业绩的动力较大。 

 

 安康店 08 年略有亏损，没有达到我们预计的盈亏平衡，主要实际销售额

没有达到我们之前的预期： 

安康店截至 08 年底开业 1 年半，08 年实现销售收入 4441.71 万元，净

利润－153.04 万元；低于我们之前预计的销售收入 5475 万元和净利润 50

万元。主要原因是我们根据安康店最后 40 天的销售情况来反算全年销售额过

于乐观。 
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重要数据 

总股本(亿股） 1.48 
流通股本(亿股) 1.11 
总市值(亿元) 18.40 
流通市值(亿元) 13.81 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 
1 个月 57.22 52.50 
3 个月 78.19 55.18 
6 个月 152.95 119.85 

 

个股相对深证成指走势图 
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相关报告： 

1.《咸阳店收入增速好于预期，西安百

货市场竞争加剧》       20090411 

2.《西稍门商场和宝鸡店将确立公司西

北地区百货龙头地位》   20090217  咸阳店 08 年实现净利润－595.96 万元，基本符合我们的预期： 

咸阳店 08 年 1 月 26 日开业，全年实现销售收入 6323.90 万元，净利润
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-595.96 万元，与我们此前的预期比较接近。09 年预计能实现 8537 万元销

售额，并能实现盈亏平衡。 

 

 公司 08 年四个季度的业绩表现情况： 

公司 08 年四个季度的营业收入同比增长率分别为：8.44%，5.93%，

31.40%，20.10%，第三和第四季度的收入增长反而好用第一第二季度，充

分印证我们 08 年投资策略所认为的中西部城市受到金融危机的影响非常微

弱，跟广州友谊、广百股份在 08 年第四季度业绩下滑非常历害，甚至实现负

增长的情况完全相反，也进一步坚定了我们目前宏观经济背景下关注中西部零

售企业的投资策略。 

 

 盈利预测与投资建议： 

我们根据年报最新的三个门店经营情况，更新了估值模型，预计公司 2009

－2011 年三年的营业收入分别为：23.78 亿元、28.30 亿元、30.27 亿元；

净利润分别为：8883 万元、8767 万元、9522 万元；每股收益为 0.600 元、

0.592 元、0.643 元。对应 4 月 24 日 12.42 元收盘价，市盈率分别为 20.72

倍、20.99 倍、19.33 倍。我们认为目前价格已经充分反映了公司基本面所包

含的价值，但考虑到公司十送五转五的除权后填权行情，我们继续维持“增持”

评级。 

风险提示：经济进一步恶化带来的百货市场不景气，可比门店增速大幅放

缓；新开设门店的亏损增大，培育期延长。 
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1. 钟楼店收入和净利润增速好于历史水平，也高于我

们之前的预期 

钟楼店是公司收入和利润的主要来源，08 年实现 19.28 亿元销售收入，

同比增长 10.71%；实现 7786 万元净利润，同比增长 19.09%。超过 10％

的销售收入增长和接近 20％的净利润增长，远高于往年 3－5％的收入和净利

润增速，也高于我们根据历史情况给出的业绩预期。我们认为钟楼店 08 年业

绩表现突出的主要原因是钟楼店管理能力的提升（比如深化品牌调整，提高商

品成交率等）和公司释放业绩的动力较大。 

 

表1. 开元商城钟楼店历史经营情况 

年度 销售收入(元) YoY 毛利率 利润(元) YoY 净利润(元) YoY 

1998 624,527,100   10.45% 29,102,500   24,464,200   

1999 678,570,000  8.65% 9.74% 31,565,800  8.46% 26,809,700  9.59% 

2000 728,080,000  7.30% 11.78% 37,129,500  17.63% 31,944,300  19.15% 

2001 681,111,300  -6.45% 16.14% 46,213,100  24.46% 31,153,300  -2.48% 

2002 1,128,571,300  65.70% 12.26% 51,455,300  11.34% 34,439,600  10.55% 

2003 1,345,837,300  19.25% 11.96% 78,493,800  52.55% 51,541,900  49.66% 

2004 1,509,090,500  12.13% 12.21% 81,363,500  3.66% 52,751,300  2.35% 

2005 1,622,138,600  7.49% 11.92% 85,360,100  4.91% 57,007,000  8.07% 

2006 1,667,663,700  2.81% 13.51% 95,380,000  11.74% 63,415,700  11.24% 

2007 1,741,097,000  4.40% 14.00% 98,910,700  3.70% 65,385,300  3.11% 

2008 1,927,566,800  10.71%  105,200,100  6.36% 77,864,100  19.09% 

2008E 1,828,151,850  5.00%  14.50%   68,738,510  5.13% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

从上表开元商城钟楼店的历史经营情况，我们看到钟楼店 2005－2007

年基本进入稳定增长期，每年能实现 3－5％的销售收入增长，我们也根据这

样的历史业绩发展状态给出了 08 年的业绩预期。可实际上，钟楼店 08 年实

现了 10.71%的销售收入增长和 19.09%的净利润增长，大大快于往年的缓

慢稳定增长。主要的原因我们分析有两个：一个是公司管理能力和管理效率的

提升（比如深化品牌调整，提高商品成交率等）；另外一个就是基于之前一篇

深度报告分析的公司有提升业绩的动力。 

钟楼店从 2006 年开始调整品牌结构和商品档次，从原来的大众中端百货

调整为时尚中高端百货，不断引进国际国内知名品牌，优化品牌结构，突出其

时尚百货定位。钟楼店还不断调整手机家电等低毛利率产品在整个钟楼店中的

销售收入占比，最终使得整体毛利率不断提升，从 2006 年的 13.51%增加到
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2007 年的 14％，估计 08 年的毛利率提升到了 14.5%。钟楼店还不断加强

管理，明确销售目标，加强员工销售技能培训，提高商品成交率等。最终使得

钟楼店实现了近 20%的净利润增长。我们认为，如果仔细离算钟楼店的销售成

本（折旧摊销、水电费、员工工资三大项主要成本），钟楼店的业绩还存在一

定的提升空间，这也是我们之前的深度报告所分析的：因为公司需要配股来募

集资金支撑西稍门项目和宝鸡店项目的资金需求，公司存在释放业绩的动力。

08 年钟楼店的业绩提升一部分原因就是基于此。 

我们根据最新的数据来调整对现有三个门店的盈利预测，并基于此更新我

们的估值模型，具体请参见后面的附录。 

 

 

 

 

 

 

表2. 三门店盈利预测（万元） 
门店 07 年净利润 

(所得税 33%) 
08 

年收入 
08 年净利润 

（所得税 25%） 
预计 09 年 

收入 
预计 09 年 
净利润 

 

预计 2010 
年收入 

预计 2010 
年净利润 

 
西安钟楼店 6538.53 192,757 7786.41 202,394 8177 212,514 8586 
安康店 -282.29 4441.71 -153.04 5963 225 8095 304 
咸阳店 - 6323.90 -595.96 8537 321 11,525 433 

资料来源：东海证券研究所，公司公告 
 
 

2. 安康店 08 年略有亏损，没有达到我们预计的盈亏

平衡，主要实际销售额没有达到我们之前的预期 

安康店截至 08 年底开业 1 年半，08 年实现销售收入 4441.71 万元，净

利润－153.04 万元；低于我们之前预计的销售收入 5475 万元和净利润 50

万元。主要原因是我们根据安康店最后 40 天的销售情况来反算全年销售额过

于乐观，实际上只有 1 万平米的体量，安康市经济水平在整个陕西省也属于中

等偏下水平，因此整体的销售情况并不是特别好，本来预计能第二年实现盈亏

平衡的目标也没有实现，也是因为销售收入还没有超过盈亏平衡点。 

 

3. 咸阳店 08 年实现净利润－595.96 万元，基本符

合我们的预期： 
咸阳店 08 年 1 月 26 日开业，全年实现销售收入 6323.90 万元，净利润

-595.96 万元，与我们此前的预期比较接近。09 年预计能实现 8537 万元销

售额，并能实现盈亏平衡。具体的门店盈利预测情况可以参见上表。 
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4. 公司 08 年四个季度的业绩表现情况： 
公司 08 年四个季度的营业收入同比增长率分别为：8.44%，5.93%，

31.40%，20.10%，第三和第四季度的收入增长反而好用第一第二季度，充

分印证我们 08 年投资策略所认为的中西部城市受到金融危机的影响非常微

弱，跟广州友谊、广百股份在 08 年第四季度业绩下滑非常历害，甚至实现负

增长的情况完全相反，也进一步坚定了我们目前宏观经济背景下关注中西部零

售企业的投资策略。 

 

表3. 开元控股单季度利润表及重要财务指标 

单位：百万 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 

营业收入 533.89  981.95  1,319.97  1,772.53  578.96  1,053.61  1,497.78  2,041.32  

减:营业成本 453.07  836.69  1,112.98  1,474.24  487.28  884.00  1,254.58  1,709.56  

 营业税费 6.35  8.92  11.32  16.57  6.39  9.50  14.38  22.61  

 销售费用 39.68  84.94  120.87  69.40  18.83  41.62  55.12  66.19  

 管理费用 0.46  8.56  12.73  97.54  28.65  61.58  84.24  120.99  

 财务费用 4.64  10.69  16.99  23.63  5.27  10.62  17.05  23.99  

 资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.34  0.00  0.00  0.00  1.47  

加: 公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 投资收益 0.26  17.48  38.70  36.07  0.00  0.00  0.00  -0.31  

 汇兑收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 29.95  49.63  83.77  126.87  32.54  46.29  72.42  96.20  

加: 营业外收入 0.15  1.44  1.51  0.40  3.03  3.21  4.75  4.77  

减: 营业外支出 0.29  0.88  1.52  0.25  0.15  2.04  4.64  4.74  

利润总额 29.81  50.18  83.75  127.03  35.42  47.47  72.53  96.23  

减:所得税 9.77  13.92  24.51  38.25  9.43  13.76  20.47  25.41  

净利润(含少数股东损益) 20.04  36.26  59.24  88.78  25.99  33.70  52.06  70.82  

减: 少数股东损益 3.11  4.23  6.02  9.54  3.96  6.10  9.03  11.65  

净利润 16.93  32.03  53.22  79.24  22.04  27.61  43.03  59.17  

基本 EPS 0.11  0.22  0.36  0.53  0.15  0.19  0.29  0.40  

稀释 EPS 0.11  0.22  0.36  0.53  0.15  0.19  0.29  0.40  

财务指标         

营业收入增长率 0.35% 1.04% -3.29% 2.89% 8.44% 7.30% 13.47% 15.16% 

营业收入增长率(环比) 49.15% -16.08% -24.56% 33.89% 27.93% -18.02% -6.42% 22.37% 

单季度营业收入占比 30.12% 25.28% 19.07% 25.53% 28.36% 23.25% 21.76% 26.63% 

营业收入累积占比 30.12% 55.40% 74.47% 100.00% 28.36% 51.61% 73.37% 100.00% 

营业成本增长率 -1.58% -0.44% -5.34% 1.80% 7.55%    

毛利率 15.14% 14.79% 15.68% 16.83% 15.84% 16.10% 16.24% 16.25% 

毛利率(当季) 15.14% 14.38% 18.26% 20.17% 15.84% 16.42% 16.57% 16.29% 

销售费用率 7.43% 8.65% 9.16% 3.92% 3.25% 3.95% 3.68% 3.24% 

管理费用率 0.09% 0.87% 0.96% 5.50% 4.95% 5.84% 5.62% 5.93% 

财务费用率 0.87% 1.09% 1.29% 1.33% 0.91% 1.01% 1.14% 1.18% 
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三费/营业收入 8.39% 10.61% 11.41% 10.75% 9.11% 10.80% 10.44% 10.34% 

营业利润增长率 13.65% 20.16% 53.32% 47.12% 8.66% -6.72% -13.55% -24.17% 

营业利润增长率(环比) -5.22% -34.31% 73.54% 26.23% -24.50% -57.76% 90.04% -8.97% 

营业利润率 5.61% 5.05% 6.35% 7.16% 5.62% 4.39% 4.84% 4.71% 

净利润增长率 23.44% 43.83% 81.87% 79.56% 30.17% -13.81% -19.15% -25.33% 

净利润增长率(环比) 13.85% -10.80% 40.34% 22.80% -15.32% -74.72% 176.88% 4.63% 

净利润率 3.17% 3.26% 4.03% 4.47% 3.81% 2.62% 2.87% 2.90% 

单季度净利润占比 21.36% 19.06% 26.74% 32.84% 37.24% 9.41% 26.07% 27.27% 

净利润累积占比 21.36% 40.42% 67.16% 100.00% 37.24% 46.66% 72.73% 100.00% 

资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 

 

5. 盈利预测与投资建议： 
我们根据年报最新的三个门店经营情况，更新了估值模型，预计公司 2009

－2011 年三年的营业收入分别为：23.78 亿元、28.30 亿元、30.27 亿元；

净利润分别为：8883 万元、8767 万元、9522 万元；每股收益为 0.600 元、

0.592 元、0.643 元。对应 4 月 24 日 12.42 元收盘价，市盈率分别为 20.72

倍、20.99 倍、19.33 倍。我们认为目前价格已经充分反映了公司基本面所应

该给予的价格，但考虑到公司十送五转五的除权后填权行情以及公司存在进一

步释放业绩的动力，我们继续维持“增持”评级。 

 

风险提示：经济进一步恶化带来的百货市场不景气，可比门店增速大幅放

缓；新开设门店的亏损增大，培育期延长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                             东海证券研究所 公司研究 

网址：http://www.longone.com.cn     电话：(86-21)50586660 转 8638      传真：(86-21)50819897    E-Mail: dhresearch@longone.com.cn   

 

 

利润表(百万元) 2006 2007  2008  2009E 2010E 2011E 资产负债表(百万元) 2006 2007  2008  2009E 2010E 2011E

营业收入 1,722.8  1,772.5  2,041.3  2,377.7  2,829.8 3,027.0 现金及现金等价物 115.7 346.3  407.2  659.8 419.5 429.1 

营业成本 1,448.1  1,474.2  1,709.6  1,989.4  2,365.3 2,527.7 应收款项 188.4 28.8  54.8  52.8 62.8 74.6 

营业税金及附加 13.5  16.6  22.6  22.1  26.3 28.2 存货净额 24.6 19.0  31.9  27.3 32.4 34.6 

销售费用 49.0  69.4  66.2  77.0  91.7 98.1 其他流动资产 56.3 230.4  287.9  168.5 192.2 217.5 

管理费用 101.4  97.5  121.0  142.7  169.8 181.6 流动资产合计 385.0 624.6  781.8  908.3 706.9 755.8 

财务费用 21.8  23.6  24.0  35.8  44.6 48.0 固定资产 547.8 425.5  389.8  371.3 864.8 1,153.0 

投资收益 0.9  0.3  1.5  1.4  1.1 1.3 无形资产及其他 272.7 266.6  448.7  759.4 715.6 584.0 

资产减值及公允价值变动 0.9  0.3  1.5  1.4  1.1 1.3 投资性房地产 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

其他收入 -1.2  -1.7  36.1  -0.3  23.3 0.0 长期股权投资 167.7 133.4  133.1  133.1 133.1 133.1 

营业利润 86.2  126.9  96.2  132.7  131.0 142.2 资产总计 1,373.2 1,450.1  1,753.5  2,172.1 2,420.3 2,625.9 

营业外净收支 -1.1  0.2  0.0  0.0  0.0 0.0 短期借款及交易性金融负债 280.0 271.4  400.0  460.0 520.0 580.0 

利润总额 85.1  127.0  96.2  132.7  131.0 142.2 应付款项 391.1 341.5  396.6  551.2 652.4 698.9 

所得税费用 32.9  38.2  25.4  33.2  32.7 35.6 其他流动负债 5.4 5.7  70.4  73.8 78.3 80.3 

少数股东损益 8.1  9.5  11.6  10.7  10.6 11.5 流动负债合计 676.5 618.5  867.0  986.1 1,136.1 1,235.0 

归属于母公司净利润 44.1  79.2  59.2  88.8  87.7 95.2 长期借款及应付债券 91.3 201.4  183.1  383.1 383.1 383.1 

              其他长期负债 0.1 0.1  0.1  0.1 0.1 0.1 

现金流量表(百万元) 2006 2007  2008  2009E 2010E 2011E 非流动负债合计 91.4 201.5  183.2  383.2 383.2 383.2 

净利润 52.2  88.8  70.8  99.5  98.2 106.7 负债合计 793.4 820.1  1,050.2  1,369.3 1,519.3 1,618.2 

资产减值准备 0.9  0.3  1.4  1.4  1.1 1.3 少数股东权益 124.7 92.3  106.4  117.1 127.7 139.1 

折旧摊销 34.4  39.3  45.2  25.3  61.2 84.1 普通股股东权益 455.1 537.7  596.9  685.7 773.4 868.6 

公允价值变动损失 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 负债和股东权益总计 1,373.2 1,450.1  1,753.5  2,172.1 2,420.3 2,625.9 

财务费用  25.1  29.1  31.0  35.8  44.6 48.0          

营运资本变动 15.4  107.8  90.6  287.8  66.6 8.5 关键财务与估值指标 2006 2007  2008  2009E 2010E 2011E

其它 9.8  -26.5  12.0  -12.6  10.6 11.5 每股收益 0.298 0.535  0.399  0.600 0.592 0.643 

经营活动现金流 129.9  228.7  234.5  437.1  282.4 260.1 每股红利 0.13 0.15  0.00  0.00 0.00 0.00 

资本开支 0.0  0.0  0.0  -321.7  -510.9 -240.8 每股净资产 3.91 4.25  4.75  5.42 6.08 6.80 

其它投资现金流 129.0  70.4  0.0  23.3  0.0 0.0 ROIC(%) 12.31 12.68  11.80  13.57 12.55 9.76 

投资活动现金流 -205.0  -14.5  -246.4  -298.4  -510.9 -240.8 ROE(%) 9.00 14.09  10.07  12.40 10.90 10.59 

权益性融资 17.8  0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 毛利率(%) 15.94 16.83  16.25  16.33 16.41 16.50 

负债净变化 -57.2  110.1  -18.3  200.0  0.0 0.0 EBIT Margin(%) 6.27 8.49  5.89  7.09 6.21 6.28 

支付股利、利息 -19.6  -22.2  0.0  0.0  0.0 0.0 EBITDA  Margin(%) 8.06 10.71  7.99  8.11 8.34 9.04 

其它融资现金流 -39.6  1.9  -24.0  -35.8  -44.6 -48.0 收入增长(%) 5.91 2.89  15.16  16.48 19.01 6.97 

融资活动现金流 -3.9  16.4  67.8  224.2  15.4 12.0 净利润增长(%) 15.35 79.56  -25.33  50.13 -1.30 8.61 

现金净变动 -79.0  230.7  60.9  252.6  -240.3 9.6 资产负债率(%) 57.78 56.55  59.89  63.04 62.77 61.62 

货币资金的期初余额  194.6  115.7  346.3  407.2  659.8 419.5 P/E 41.70 23.22  31.10  20.72 20.99 19.33 

货币资金的期末余额  115.7  346.3  407.2  659.8  419.5 429.1 P/B 3.17 2.92  2.62  2.29 2.04 1.83 

企业营运自由现金流 -209.2  221.3  -32.9  8.4  -281.2 -21.1 EV/Sales 1.32 1.19  1.07  0.93 0.89 0.86 

权益自由现金流 -187.4  289.8  41.7  230.8  -265.2 -8.5 EV/EBITDA 16.36 11.09  13.33  11.43 10.72 9.49 
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分析师简介及跟踪范围： 

薄玉，商业贸易行业分析师，金融学硕士，2007 年 7 月开始跟踪商贸行业。 
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合肥百货（000417）、东百集团（600693）、开元控股（000516） 
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中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 
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买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 
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