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公告内容。公司今日（2010 年 1 月 18 日）发布了业绩预告公告，预计 2010 年公司实现归属于母公司净利润同比增长

80%-110%，即 13817 万元和 16119 万元之间，折合每股收益约 0.19-0.23 元。 

 

简评及投资建议：公司此次公告 10 年净利润同比增长 80%-110%之间基本符合我们之前的预期（我们预计公司 10 年净

利润同比增长 107.77%，实现每股收益 0.22 元）。 

公司 10 年业绩的这一大幅增长主要得益于上半年出售参股公司陕西三秦能源董东煤业有限公司 45%股权产生的 6348 万

元的一次性投资收益，若扣除这块投资收益，公司净利润增速预计约在 18%-48%之间；我们预计这一增长主要来自于 09
年三季度收购了开元商城 15%股权后，10 年上半年少数股东损益同比减少 700 多万元（约合 EPS0.01 元）以及西稍门

地产项目带来的约 2000 多万的净利润贡献（约合 EPS 为 0.028 元）。 

我们暂维持对公司2010-12 年EPS为 0.22 元、0.17 元和 0.23 元的盈利预测（参见表 1），其中 2010 年EPS包含了股权转

让投资收益（0.065 元）以及房地产业务收益（0.028 元），扣除这两项收益后，公司 2010 年EPS为 0.13 元；此外，公

司转让西安商行的收益（约 0.02 元）以及出售宝鸡商业广场 1670 平米房产所将获得的收益（约 0.038 元）等一次性投

资收益尚未包含在预测之内；公司目前 5.15 元的股价对应 2010-12 年的经常性收益的PE分别为 32.2 倍（对应扣除一次

性投资收益后 0.16 元的EPS）、30.3 倍和 22.4 倍，目前估值相对行业平均水平仍偏高，维持“中性”投资评级。 

风险和不确定性：宝鸡店和西稍门商城培育期超预期等。 

 

表 1 开元控股合并损益表及预测（2008-2012E） 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入(万元) 204132 231880 290515 338288  414155 

同比增长（%） 15.16 13.59 25.29 16.44  22.43 

营业总成本(万元) 194481 220390 274331 320898  391499 

      营业成本(万元) 170956 195579 235317 276719  338365 

      营业成本/营业收入（%） 83.75 84.35 81.00 81.80  81.70 

      营业税金及附加(万元) 2261 2688 3777 4398  5384 

      营业税金及附加/营业收入(%) 1.11 1.16 1.30 1.30  1.30 

      销售费用(万元) 6619 6514 10313 11671  14081 

      销售费用/营业收入(%) 3.24 2.81 3.55 3.45  3.40 

      管理费用(万元) 12099 12673 22224 25710  31269 

      管理费用/营业收入(%) 5.93 5.47 7.65 7.60  7.55 
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      财务费用(万元) 2399 2559 2700 2400  2400 

      资产减值损失(万元) 147 376 0 0  0 

非经营性净收益(万元) -31 0 6279 0  0 

营业利润(万元) 9620 11490 22462 17390  22656 

同比增长（%） -24.17 19.43 95.50 -22.58  30.29 

营业外收入(万元) 477 8 0 0  0 

营业外支出(万元) 474 294 0 0  0 

利润总额(万元) 9623 11203 22462 17390  22656 

同比增长（%） -24.25 16.42 100.50 -22.58  30.29 

所得税费用(万元) 2541 3263 6514 5043  6570 

有效所得税率（%） 26.41 29.13 29.00 29.00  29.00 

净利润(万元) 7082 7940 15948 12347  16086 

同比增长（%） -20.24 12.12 100.87 -22.58  30.29 

净利润率（%） 3.47 3.42 5.49 3.65  3.88 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 5917 7676 15948 12347  16086 

同比增长（%） -25.33 29.73 107.77 -22.58  30.29 

少数股东损益(万元) 1165 264 0 0  0 

摊薄每股收益(元) 0.083 0.108 0.224 0.173  0.225 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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持 20100810 
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开元控股调研简报：开元商城钟楼店物业价值显著，两大新项目 2010 年后见效益（增持，维持）20090310 
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