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公司今日（2011 年 4 月 14 日）发布 2010 年业绩快报及 2011 一季度业绩预告。2010 年公司实现营业收入 25.26 亿元，

同比增长 8.94%，实现营业利润 2.13 亿元，同比增长 85.62%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.52 亿元，同比增长

98.20%，公司 2010 年实现全面摊薄每股收益 0.213 元，基本符合我们之前的预期 0.22 元；2010 年公司实现净资产收益

率 15.18%，同比增长 3.71%，实现每股净资产 1.5 元，同比下降 40%。 

公司另预告2011 年一季度公司归属母公司净利润同比增长 70%-90%，即实现归属母公司净利润在 4001 万元和 4471 万

元之间，EPS在 0.056 元和 0.063 元之间。 

此外，公司还发布了限售股份解除限售提示性公告，即公司将有 17103 万股（占总股本的 23.97%）于 2011 年 4 月 15 日

上市流通，其中大股东陕西实际新元商业管理有限公司持有 14884 万股，占 20.86%，西安商业科技开发公司持有 2219
万股，占 3.11%；目前陕西世纪新元商业管理有限公司未计划在解除限售后六个月以内通过深圳证券交易所竞价交易系统

出售股份达到 5％及以上，其同时承诺：“如果本公司计划未来通过深圳证券交易所竞价交易系统出售所持开元控股解除限

售流通股，并于第一笔减持起六个月内减持数量达到 5％及以上的，本公司将于第一次减持前两个交易日内通过上市公司

对外披露出售提示性公告。” 

 

简评及投资建议：10 年公司营业利润同比 85.62%的大幅增长主要得益于上半年出售董东煤业 45%股权所获得的一次性

收益 6348 多万元，扣除这一次性投资收益，公司营业利润同比增幅约在 30%左右。同时，从公司四季度分拆数据看，其

收入增长 11.48%，营业利润增长 65.24%，我们预计这可能主要是由于公司四季度确定了西稍门地产的一次性收益。 

此外，对于公司 2011 年一季度净利润同比 70%-90%的增长，我们认为这一方面与其调整商品经营结构，加强成熟门店

的内生增长有关，另一方面也由于其去年一季度基数较低。 

我们暂维持对公司2011-12 年EPS为 0.17 元和 0.23 元的盈利预测，公司目前 6.28 元的股价对应 2011-12 年的PE分别为

36.3 倍和 27.9 倍，维持“中性”的投资评级。公司 2010 年报预约披露时间为 2011 年 4 月 23 日，我们将在此之后对公

司进行更详尽的分析。 

然而，公司目前拥有的商业自有物业将达到 30 万平米左右，其中处于西安市中心主力商圈的开元商城 10 万平米左右的商

业物业价值更为明显，这些自有物业则给公司目前 40 多亿的市值提供了一定的支撑；而公司宝鸡店和西稍门商城未来是

否可能有超预期的发展，则是公司未来股价空间的重要催化剂。 

风险和不确定性：宝鸡店和西稍门商城培育期超预期等。 
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表 1 开元控股分季度主要财务数据 

 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 2010

营业总收入（万元） 67180  53603  46866 64231 231880 70927 56866  53220  71606 252620 

同比增长（%） 16.03  12.93  5.51 18.17 13.59 5.58 6.09  13.56  11.48 8.94 

营业利润（万元） 3413  2945  2425 2707 11490 3376 10614  2865  4473 21328 

同比增长（%） 4.87  114.24  -7.20 13.82 19.43 -1.08 260.37  18.16  65.24 85.62 

利润总额（万元） 3386  2685  2425 2707 11203 3326 10016  2947  4322 20612 

同比增长（%） -4.39  122.92  -3.25 14.20 16.42 -1.77 273.00  21.53  59.69 83.98 

归属于母公司所有者的

净利润（万元） 
2094  1675  2275 1632 7676 2353 7579  2139  3142 15214 

同比增长（%） -4.96  200.66  47.52 1.10 29.73 12.37 352.53  -5.98  92.61 98.20 

摊薄每股收益（元） 0.029  0.023  0.032 0.023 0.108 0.033 0.106  0.030  0.044 0.213 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

 

 

 

相关报告： 
 
开元控股 2010 三季报点评：前三季度业绩翻倍主要来自投资收益；主业关注宝鸡店和西稍门店未来发展 20101022 
开元控股 2010 年中报点评：160%高增长主要来自投资收益及少数股权收购；宝鸡店和西稍门店未来值得关注，中性维

持 20100810 
开元控股 2009 年三季报点评：三季度净利润同比增长 47%以上，收购少数股权带来较大收益，中性维持 20091024 
开元控股 2009 半年报点评：上半年净利润同比增长 36%以上，二季度费用率大幅下降带来业绩的较大增速（中性，维持）

20091024 
开元控股公告点评：全资控股开元商城增厚 2009 年 EPS 约 0.03 元左右（中性，维持）20090813 
开元控股 08 年报及 09 一季报点评：主营业务增长稳定，两大新项目 2010 年后见效益（中性，调低）20090425 
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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