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开元控股 000516.SZ

1Q2011 业绩超预期，品牌调整逐渐发力

◇ 事件：公司公布1Q2011 业绩预增公告和 2010年业绩快报

◆公告梗概：

1Q2011 期间，公司净利润同比增长 70-90%，盈利约 4000.71 万元至 4471.38
万元。同时公告 2010 年全年实现 25.26 亿元营业收入，同比增长 8.94%，净利润
1.52 亿元，同比增长 98.20%。2010 年净利润同比大幅上升的主要原因是报告期间
出售三秦董东煤业有限公司 45%股权，实现收益 6348 万元。

◆2010 业绩符合预期，出售董东煤矿增厚当期 EPS0.09 元：

2010 年年报业绩完全符合我们之前全年 1.51 亿元（EPS 0.21 元）的预判。其
中公司出售董东煤矿资产对 2010 年业绩贡献了 0.09 元，由于公司尚未披露年报详
细情况，我们预计除主业 EPS0.12 元以外，EPS 仍包含 0.03 元地产业务和-0.03 元
其他业务业绩。从 2011 年 1 月对外投资公告来看，未来公司仍将坚持多元化经营方
针，多渠道拓宽投资触角，因此未来 EPS 仍将延续多业态发展的状态。

◆1Q2011 业绩超预期，区域龙头调整逐渐发力：

1Q2011 公司业绩同比增长 70-90%，预计全面摊薄后 EPS 在 0.056-0.063 元之
间，略超我们一季度 0.05 元 EPS 的预判。我们认为 1Q2011 业绩超预期增长的主
要原因在于公司实施有效经营策略，品牌调整逐渐到位。尤其是西安和宝鸡两家主
力门店开元商城和宝鸡店，在陕西省第一、二大城市百货业态中占据销售领先地位，
在当地较强的影响力在和供应商议价能力方面有着较强的优势。此外，公司近年来
在女妆、服饰等方面调整力度较为显著，促使主营业绩和毛利率均有较为明显的改
观。鉴于公司百货主业较好的发展势头，我们提高 2011 年全年主营业务 EPS 预测
至 0.21 元，而出售西安商业银行股权以及向交行出售 1670 平米地产将分别贡献
EPS0.02 和 0.04 元。

◆上调投资评级至增持，建议关注园博会事件驱动因素：

我们上调公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.21/0.27/0.27 元（其中主营零售业
务分别为 0.12/0.21/0.27 元），以 2009 年为基期未来三年 CAGR35.6%，认为公司
合理价值在 6.75 元，对应 2012 年主营业务 25 倍市盈率，六个月目标价 6.75 元，
上调至“增持”评级。我们认为公司 2007-2009 年陆续开的三家新门店（安康、咸
阳及宝鸡店）将逐渐为公司提供业绩支援，而 2011年 4 月 28 日召开为期半年的园
艺博览会将促发公司全年主营业务有较为可观的一次性增长机会，因此建议投资者
积极关注西安两家零售上市公司，短期至少有波段主题投资性机会，而长期开元控
股主营业务渠道下沉以及门店持续品牌调整我们亦持积极乐观的观点。

◆风险分析：

公司新门店培育期过长、多元化业务经营的管理风险

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 2,775 3,110 3,570

营业收入增长率 15.16% 13.39% 19.89% 12.08% 14.79%

净利润（百万元） 59 77 151 189 191

净利润增长率 -25.33% 29.73% 96.18% 25.79% 1.00%

EPS（元） 0.08 0.11 0.21 0.27 0.27

ROE（归属母公司) 9.91% 8.17% 14.11% 15.56% 14.06%

P/E 76 58 30 24 23

P/B 8 5 4 4 3

EV/EBITDA 11 16 21 16 14
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图表 1：开元控股 2010-2012 年 EPS拆分 1

开元控股2010-2012 年 EPS 拆分 （2011 年 4 月 14日更新）

单位：元 2009 A 2010 E 2011 E 2012 E

零售业务 0.11 0.12 0.21 0.27

非主营零售业务（煤矿、典当、社会服务） 0.00 -0.03 0.00 0.00

房地产 0.00 0.03 0.00 0.00

出售三秦董东煤矿投资收益 0.00 0.09 0.00 0.00

出售西安商业银行股权 0.00 0.00 0.02 0.00

向交通银行出售 1670 平米地产 0.00 0.00 0.04 0.00

合计 0.11 0.21 0.27 0.27

资料来源：公司公告、光大证券研究所

图表 2：开元控股 2010-2012 年百货零售业务拆分
开元控股2010-2012 年百货零售业务利润和EPS 拆分 （2011 年 4 月 14日更新）2

净利润 单位：万元 2009 A 2010 E 2011 E 2012 E

开元商城 9493.4 10500 14000 16000

安康店 38.45 100 350 800

咸阳店 -112.38 -200 200 500

宝鸡店 -664.09 -800 400 1500

西稍门店 -1000 -1000 -200 500

共计 7755.38 8600 14750 19300

EPS拆分 单位：元 2009 A 2010 E 2011 E 2012 E

开元商城 0.133 0.147 0.196 0.224

安康店 0.001 0.001 0.005 0.011

咸阳店 -0.002 -0.003 0.003 0.007

宝鸡店 -0.009 -0.011 0.006 0.021

西稍门店 -0.014 -0.014 -0.003 0.007

共计 0.109 0.121 0.207 0.271

资料来源：公司公告、光大证券研究所

相关报告

20100713 中报符合预期，期待新门店培育期缩短-----1H2010 中报业绩预增点评

20100810 产品结构调整，业绩略超预期-----1H2010 中报点评

20100909 出售部分西安商业银行股权，增厚 2010年 EPS 0.02 元-----公司公告点评
20101022 业绩略低于预期，期间费用同比大幅上升----3Q2010 季报点评

20110117 开元控股：投资多元化，探索未来利润新增长点-----公司对外投资公告点评

1 我们假定西安商业银行股权剩余 5000 万股尚未找到受让方，因此在 2010-2012 年 EPS 拆分中，未考虑出售西安商业银行剩余
5000 万股权的收益。
2由于 2009 年统计口径误差，我们将误差归入西稍门店中，假定 2009/2010 年西稍门店分别亏损 1000 万和 800 万元。
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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 2,775 3,110 3,570
营业成本 1,710 1,956 2,242 2,546 2,916

折旧和摊销 39 40 71 79 85
营业税费 23 27 43 36 41

销售费用 66 65 114 96 107

管理费用 121 127 189 190 214
财务费用 24 26 33 31 28

公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 63 56 0

营业利润 96 115 213 266 263

利润总额 96 112 213 266 263
少数股东损益 12 3 5 5 6

归属母公司净利润 59.17 76.76 150.59 189.43 191.31

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

总资产 1,753 2,430 2,720 2,863 3,034
流动资产 782 851 962 1,078 1,234
货币资金 407 676 694 778 893

交易型金融资产 0 0 0 0 0

应收帐款 19 0 11 12 14
应收票据 0 0 0 0 0

其他应收款 36 27 32 34 35
存货 32 129 112 127 146

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 133 143 149 155 155

固定资产 390 1,080 1,274 1,328 1,370
无形资产 97 93 90 88 86

总负债 1,050 1,486 1,642 1,630 1,652

无息负债 467 712 687 775 877
有息负债 583 774 956 855 775

股东权益 703 944 1,077 1,233 1,382
股本 148 375 713 713 713

公积金 192 339 212 241 270

未分配利润 257 225 142 263 376
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 85 304 372
净利润 59 77 151 189 191
折旧摊销 39 40 71 79 85

净营运资金增加 44 -376 233 29 53
其他 92 541 -370 6 43

投资活动产生现金流 -246 -441 -193 -49 -100

净资本支出 -118 -114 250 100 100
长期投资变化 133 143 -6 -6 0

其他资产变化 -261 -470 -437 -144 -200
融资活动现金流 68 428 126 -171 -157

股本变化 0 227 338 0 0

债务净变化 110 190 182 -101 -80
无息负债变化 120 245 -25 88 103

净现金流 56 268 18 84 115

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% 19.89% 12.08% 14.79%

净利润增长率 -25.33% 29.73% 96.18% 25.79% 1.00%

EBITDA 增长率 -7.69% 10.47% 44.15% 26.18% 17.19%

EBIT 增长率 5.30% 13.07% 34.20% 31.99% 20.63%

估值指标

PE 76 58 30 24 23

PB 8 5 4 4 3

EV/EBITDA 11 16 21 16 14

EV/EBIT 14 21 29 22 18

EV/NOPLAT 19 30 40 30 24

EV/Sales 1 1 2 2 1

EV/IC 1 2 3 3 3

盈利能力（%）

毛利率 16.25% 15.50% 19.19% 18.12% 18.32%

EBITDA 率 7.82% 7.62% 9.16% 10.31% 10.52%

EBIT 率 5.90% 5.89% 6.59% 7.76% 8.15%

税前净利润率 4.71% 4.84% 7.68% 8.56% 7.37%

税后净利润率（归属母公司） 2.90% 3.32% 5.43% 6.09% 5.36%

ROA 4.04% 3.27% 5.72% 6.79% 6.50%

ROE（归属母公司）（摊薄） 9.91% 8.17% 14.11% 15.56% 14.06%

经营性 ROIC 7.06% 6.53% 7.09% 9.11% 10.91%

偿债能力

流动比率 0.90 0.66 0.67 0.75 0.85

速动比率 86.49% 56.06% 58.84% 66.44% 74.86%

归属母公司权益/有息债务 1.02 1.21 1.12 1.42 1.76

有形资产/有息债务 2.78 2.98 2.72 3.21 3.77

每股指标(按最新预测年度股本计

EPS 0.08 0.11 0.21 0.27 0.27

每股红利 0.02 0.03 0.05 0.07 0.07

每股经营现金流 0.33 0.39 0.12 0.43 0.52

每股自由现金流(FCFF) 0.24 0.83 -0.39 0.18 0.21

每股净资产 0.84 1.32 1.50 1.71 1.91

每股销售收入 2.86 3.24 3.89 4.36 5.00

资料来源：光大证券、上市公司
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分析师介绍

唐佳睿，CFA CAIA FRM, 德国波恩大学国民经济学硕士(Dipl.-Vw.)，同济大学高分子材料与工程系工学学士，精通英日德三国语

言。2010 年 5 月加盟光大证券研究所，现主要负责商贸零售行业研究。曾就职于中信证券研究部商贸零售组和海富通基金 QFII

投资顾问组。

分析师声明

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

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

投资建议历史表现图
开元控股（000516）

分析师：唐佳睿

5.1

0

2

4

6

8

10

12

A
pr

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10

Ju
l-1

0

A
ug

-1
0

S
ep

-1
0

O
ct

-1
0

N
ov

-1
0

D
e

c-
10

Ja
n-

11

Fe
b-

11

M
ar

-1
1

A
pr

-1
1

股价-元

0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500沪深300

开元控股 目标价 沪深300

资料来源：光大证券研究所

日期 股价 目标 评级

2010-07-12 4.82 5.10 增持

2010-08-09 6.04 5.70 增持

2010-09-08 6.11 5.70 中性

2010-10-22 6.11 5.46 中性

2011-01-17 5.42 5.46 中性

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。
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风险提示及免责声明

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关

信息，但不保证及时发布该等更新。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，供投资者参考。

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意见
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