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增持
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分析师: 
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市场数据 

总股本(百万股) 713
总市值(百万元) 3,439
流通比例(%) 76.00%
12 个月最高/最低（元） 10.87/4.25
近 3 月日均成交量（百万股） 15.54

主要股东 
陕西世纪新
元商业管理
有限公司
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -2.50 29.87 50.23 
绝对收益 -5.49 9.07 28.98 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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百货商店 

开元控股 000516.SZ 

中报符合预期，期待新门店培育期缩短 

◇ 事件：公司公布 2010 年中报业绩预增公告 

◆中报业绩符合预期，净利润同比上升 150%-170%： 

公司公告 2010 年上半年净利润约 9423 万-10177 万，同比上升 150%-170%, 
EPS 摊薄后约 0.13-0.14 元。其中公司出售董东煤矿 45%产生 6348 万收益（扣税

后约 4500 万净利润）是导致公司业绩同比大幅增长的主要原因。若不考虑一次性资

产处置收益，初步估算主营业务净利润同比约增长 30%左右，基本符合我们模型中

每年 30%净利润增速的预期（2009 年净利润增速为 29.7%）。主营业务业绩稳定增

长归因于公司调整产品经营结构使得毛利率有一定程度提升所致。 

◆对门店梯队逐渐步入成长期充满期待： 

    随着消费升级逐渐向二、三线城市扩张以及西北大开发政策力度加大，预计

2007-09 年新开三家门店将逐渐步入成长期，其中安康和咸阳店基本能实现盈利，而

宝鸡店亦将实现减亏，公司未来盈利能力因此将稳健提升。目前开元控股门店的西北

网络梯队（成熟开元商城、成长安康、咸阳店以及仍处培育期的宝鸡及下半年开业的

西稍门店）初具规模，我们认为未来毛利率较低的现状将随着零供谈判的议价能力提

升而逐步改善，而公司一贯较强的成本控制及管理能力亦有助于未来净利率的提高。

◆下半年业务多元化展望，“百货零售+商业地产”： 

2010 年业绩预测中我们考虑了西稍门店房地产项目的收益约 2100 万元（EPS 
0.03 元），且不排除公司继续开拓商业地产的可能性，预计 09 年报中”积极关注并择

机开发有较强盈利能力的房地产及资源类投资”在下半年或有具体落实项目。而由于

受让方的不确定性，预测中没有加入出售西安商业银行3.76%股权的2333万元收益。

未来公司将继续贯彻以百货零售为主业，择机优化投资结构的战略的营业方针。 

◆盈利预测与投资评级： 

我们给予公司 2010-12 年 EPS 分别为 0.24/0.17/0.22 元（其中主营零售业务为

0.14/0.17/0.22 元，详见后文拆分），以 2009 年为基期未来三年 CAGR 27.1%，认

为公司合理价值在 5.10 元，对应 2011 年主营业务 30 倍市盈率，六个月目标价 5.10
元，首次给予现价（4.82 元）”增持”评级。 

◆风险分析： 

公司新门店培育期过长、管理费用率超预期攀升。 
 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 2,041 2,315 3,230 3,483 3,879 

营业收入增长率 15.16% 13.39% 39.54% 7.85% 11.36% 

净利润（百万元） 59 77 173 120 158 

净利润增长率 -25.33% 29.73% 125.95% -30.93% 31.62% 

EPS（元） 0.08 0.11 0.24 0.17 0.22 

ROE（归属母公司)  9.91% 8.17% 15.91% 10.28% 12.21% 

P/E 58 45 20 29 22 

P/B 6 4 3 3 3 

EV/EBITDA 9 -28 11 11 9 
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图表 1：开元控股主营门店收支预测表 

2010-2012 年开元控股收支预测 （2010 年 7 月更新） 

 单位：万元   2007 A 2008 A 2009 A 2010 E 2011 E 2012 E 

  营业收入合计 177252.72 204131.71 231879.64 323568.94  348982.59 388621.52 

  营业收入增速% 2.89% 15.16% 13.59% 39.54% 7.85% 11.36% 

  营业成本合计 147423.96 170956.10 195579.48 266749.88  293254.16 325051.37 

  综合毛利率% 16.83% 16.25% 15.65% 17.56% 15.97% 16.36% 

  主营业务收入合计 172722.75 200332.31 228468.42 293606.95  344399.43 383483.31 

  增速% 2.92% 15.98% 14.04% 28.51% 17.30% 11.35% 

  主营业务成本合计 146919.05 170674.46 195563.56 251089.98  293231.25 325025.68 

  主营业务毛利率% 14.94% 14.80% 14.40% 14.48% 14.86% 15.24% 

  其他业务收入 4529.97 3799.40 3411.23 3894.62  4583.15 5138.21 

  增速% 1.55% -16.13% -10.22% 14.17% 17.68% 12.11% 

  其他业务成本 504.91 281.64 15.92  19.47  22.92  25.69  

门店拆分   其他业务毛利率% 88.85% 92.59% 99.53% 99.50% 99.50% 99.50% 

西安开元商城 营业收入（万元) 174109.7 192756.68 214619.42 231788.97  248014.20 262895.05 

  营业收入增速% 4.47% 10.71% 11.34% 8.00% 7.00% 6.00% 

  营业面积（平米） 75000.00 75000.00 75000.00 75000.00  75000.00 75000.00 

  坪效（元/平米） 23214.63 25700.89 28615.92 30905.20  33068.56 35052.67 

  净利润（万元） 6538.53 7781.21 9493.40       

安康店 营业收入（万元） 930.20 4441.71 5537.82 6645.38  7841.55 9017.79 

  营业收入增速%   377.50% 24.68% 20.00% 18.00% 15.00% 

  营业面积（平米） 7000.00 7000.00 7000.00 7000.00  7000.00 7000.00 

  坪效（元/平米）   6345.30 7911.17 9493.41  11202.22 12882.55 

  净利润（万元） -282.29 -153.04 38.45        

咸阳店 营业收入（万元）   6323.90 8917.79 11593.13  14491.41 17389.69 

  营业收入增速%   - 41.02% 30.00% 25.00% 20.00% 

  营业面积（平米）   14000.00 14000.00 14000.00  14000.00 14000.00 

  坪效（元/平米）   4517.07 6369.85 8280.81  10351.01 12421.21 

  净利润（万元）     -112.38       

宝鸡国际万象城 营业收入（万元）     2326.28 36289.97  45362.46 54434.95 

 营业收入增速%       30.00% 25.00% 20.00% 

  建筑面积（平米）       115942.00  115942.00 115942.00 

  营业面积（平米）     50000.00 50000.00  50000.00 50000.00 

  坪效（元/平米）     5583.07 7257.99  9072.49 10886.99 

  净利润（万元）     -664.09       

开元西稍门店 营业收入（万元）       11073.60  33220.80 44848.08 

 营业收入增速%         50.00% 35.00% 

 建筑面积（平米）       67353.00  67353.00 67353.00 

  营业面积（平米）       36912.00  36912.00 36912.00 

  坪效（元/平米）       5000.00  9000.00 12150.00 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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图表 2：开元控股 2010-2012 年 EPS 拆分 

开元控股 2010-2012 年 EPS 拆分 （2010 年 7 月更新） 

 2009 A 2010 E 2011 E 2012 E 
零售主营业务 0.11 0.14 0.17 0.22 

房地产业务 0.00 0.03 0.00 0.00 

出售三秦董东煤矿投资收益 0.00 0.07 0.00 0.00 

合计 0.11 0.24 0.17 0.22 

资料来源：光大证券研究所 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2,041 2,315 3,230 3,483 3,879
营业成本 1,710 1,956 2,663 2,927 3,245
折旧和摊销 39 -224 174 194 206
营业税费 23 27 37 40 45
销售费用 66 65 100 105 116
管理费用 121 127 203 209 229
财务费用 24 26 35 34 26
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 63 0 0

营业利润 96 115 251 169 218
利润总额 96 112 251 169 218

少数股东损益 12 3 5 5 6
归属母公司净利润 59.17 76.76 173.44 119.80 157.68

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 1,753 2,430 2,768 2,769 2,793
流动资产 782 851 1,113 1,207 1,337
货币资金 407 676 807 871 970
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 19 0 13 14 16
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 36 27 26 30 28
存货 32 129 133 146 162
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 133 143 149 149 149
固定资产 390 1,080 1,171 1,111 1,031
无形资产 97 93 90 88 86

总负债 1,050 1,486 1,668 1,589 1,480
无息负债 467 712 786 862 952
有息负债 583 774 882 726 528

股东权益 703 944 1,100 1,180 1,313
股本 148 375 713 713 713
公积金 192 339 27 46 71
未分配利润 257 225 349 406 507
少数股东权益 106 5 10 15 21

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 234 281 338 397 455
净利润 59 77 173 120 158
折旧摊销 39 -224 174 194 206
净营运资金增加 44 -376 285 19 40
其他 92 804 -294 65 50

投资活动产生现金流 -246 -441 -256 -100 -100
净资本支出 -118 -114 250 100 100
长期投资变化 133 143 -6 0 0
其他资产变化 -261 -470 -500 -200 -200

融资活动现金流 68 428 50 -234 -256
股本变化 0 227 338 0 0
债务净变化 110 190 108 -155 -198
无息负债变化 120 245 74 76 90

净现金流 56 268 132 63 99
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 15.16% 13.39% 39.54% 7.85% 11.36% 

净利润增长率 -25.33% 29.73% 125.95% -30.93% 31.62% 

EBITDA 增长率 -7.69% -154.84% -554.03% -0.35% 13.82% 

EBIT 增长率 5.30% 13.07% 63.83% -9.30% 20.67% 

估值指标      

PE 58 45 20 29 22 

PB 6 4 3 3 3 

EV/EBITDA 9 -28 11 11 9 

EV/EBIT 12 18 19 21 16 

EV/NOPLAT 15 26 29 26 21 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 1 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 16.25% 15.50% 17.56% 15.97% 16.36% 

EBITDA 率 7.82% -3.78% 12.30% 11.37% 11.62% 

EBIT 率 5.90% 5.89% 6.91% 5.81% 6.30% 

税前净利润率 4.71% 4.84% 7.78% 4.84% 5.63% 

税后净利润率（归属母公司） 2.90% 3.32% 5.37% 3.44% 4.06% 

ROA 4.04% 3.27% 6.45% 4.51% 5.86% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 9.91% 8.17% 15.91% 10.28% 12.21% 

经营性 ROIC 7.62% 6.53% 8.20% 9.02% 11.22% 

偿债能力      

流动比率 0.90 0.66 0.76 0.87 1.04 

速动比率 86.49% 56.06% 66.68% 76.32% 91.71% 

归属母公司权益/有息债务 1.02 1.21 1.24 1.60 2.45 

有形资产/有息债务 2.78 2.98 3.01 3.65 5.07 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.08 0.11 0.24 0.17 0.22 

每股红利 0.02 0.03 0.06 0.04 0.06 

每股经营现金流 0.33 0.39 0.47 0.56 0.64 

每股自由现金流(FCFF) 0.25 0.79 -0.29 0.33 0.36 

每股净资产 0.84 1.32 1.53 1.63 1.81 

每股销售收入 2.86 3.24 4.53 4.88 5.44 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 
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负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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