
 
 
 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 2319 2526 2967 3455 

（+/-） 13.59% 8.94% 17.46% 16.43%

营业利润 115 213 215 237 

（+/-） 19.43% 85.68% 0.69% 10.16%

归属于母公司

的净利润 
77 152 159 175 

（+/-） 29.73% 98.30% 4.44% 10.16%

每股收益（元） 0.12 0.23 0.24 0.26 

市盈率（倍） 51 26 25 23 

 
 
总股本/已流通股（万股） 71341/54219 

流通市值（亿元） 31.72  

每股净资产（元） 1.56  

资产负债率（%） 59.34  
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开元控股（000516）：投资收益助推业绩大幅增长，关注宝鸡店与西稍门店的未来成长 增持（维持） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010 年，公司实现营业收入 25.26 亿元，同比增长 9.14%；

营业利润 21,335 万元，同比增长 85.68%；归属母公司净利

润 15,221 万元，同比增长 98.3%；EPS0.21 元。由于公司目

前处于高速外延扩张期，资金需求较大，因此 2010 年度无

利润分配计划。  

 2010 年，公司营业利润与归属于母公司净利润增速远大于收

入增速，原因是公司出售了持有的董东煤业 45%股权，实现

了一次性投资收益 6348 元。剔除该笔交易影响，公司 2010

年营业利润增速为 30.4%。 

 2010 年，公司主业零售业务的毛利率为 16.81%，同比增长

2.63 个百分点。我们推测原因应该是公司旗舰店钟楼店大力

调整经营布局及优化品牌结构产生的良好效果。 

 2010 年，公司在陕西省内共拥有旗舰店钟楼店，及安康店、

宝鸡店和咸阳店。四城四店的经营规模使公司建立起辐射陕

西全省的百货连锁网络和区域百货龙头的地位。 

 各门店方面，公司钟楼店较为成熟，贡献了公司零售业务的

绝大部分收入和利润。其余三店目前还处于培育期，处于微

利和小额亏损状态，未来成长空间较大。2010 年度，钟楼店

实现收入 214563 万元，实现净利润 12334 万元，贡献了公

司 85%左右的零售业务收入和超过 100%的净利润。宝鸡店实

现收入 23248 万元，实现净利润-686 万元；咸阳店实现收入

9191 万元，实现净利润-98 万元，安康店实现收入 5453 万

元，实现净利润 89 万元。 

 2011 年，公司计划包括：1）进一步提升钟楼店对中高端重

点品牌的引进；2）对安康店、咸阳店、宝鸡店三家外埠店

实施精细化管理，通过调整品牌结构及经营布局，加大促销

力度等方式进一步提升这三家门店竞争力，争取尽快度过培

育期。 

 公司投资开发的西稍门店，目前正在进行装修及招商工作，

公司预计该店将于 2011 年中期开业运营。西稍门店和宝鸡

店的经营面积较大，未来有望为公司收入增长提供更多动

力。 
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 公司于 2010 年 9 月转让的参股西安商行股权，转让金额 3200 万，预计产生投资收益 1957 万元，该项投资

收益于 2010 年并没有确认，我们预计 2011 年该项一次性投资收益的确认将会增厚公司 EPS0.03 元。 

 2011 年一季度，公司实现营业收入 8.56 亿元，同比增长 20.75%；营业利润 5,725 万元，同比增长 69.57%；

归属于母公司净利润 4,321 万元，同比增长 83.62%；每股收益 0.06 元。  

 公司 2010 年一季度收入及净利润增长均来自零售主业。业绩增速大幅高于收入增速，主要原因是公司一季

度期间费用率只有 9.5%，同比大幅下降 2.1 个百分点。其中，公司销售费用率 2.4%，同比大幅下降 1.1 个

百分点，管理及财务费用率各下降了 0.5 个百分点。我们认为公司期间费用率的整体下降主要因为公司加强

品牌引进与布局调整后，收入得到大幅释放所致。 

 盈利预测与评级：我们假设公司出售的西安银行股权的投资收益可以在 2011 年得到确认，预计公司 2011、

2012 年 EPS 分别为 0.24 元和 0.26 元，按 4 月 26 日收盘价 5.93 元计算，对应动态市盈率分别为 25 倍和 23

倍，如果考虑公司房地产业务可能带来的收益，公司估值优势更加明显。我们看好公司宝鸡店与西稍门店两

个大体量项目的未来成长空间，维持公司的“增持”的投资评级。 

 风险提示：1）公司宝鸡店及西稍门店培育期长于预期，短期拖累公司整体业绩。2）公司来自于出售股权产

生的一次性投资收益不具持续性。 
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图表 1  公司盈利预测（万元） 

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 204,132 231,880 252,620 296,738 345,478
   增长率 15.16% 13.59% 8.94% 17.46% 16.43%
减：营业成本 170,956 195,579 204,972 241,515 280,805
   毛利率 16.25% 15.65% 18.86% 18.61% 18.72%
毛利润 33,176 36,300 47,648 55,223 64,673
营业税金及附加 2261 2688 3098 3561 4146
　　  销售费用 6619 6514 8882 9881 11124
　　　管理费用 12099 12673 18140 20623 23665
　　　财务费用 2399 2559 2533 1632 2073
期间费用 21117 21747 29556 32137 36863
期间费用率 10.34% 9.38% 11.70% 10.83% 10.67%
    资产减值损失 147 376 69 0 0
 加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 -31 0 6,409 1,957 0
营业利润 9,620 11,490 21,335 21,482 23,665
   增长率 -24.17% 19.43% 85.68% 0.69% 10.16%
　加：营业外收入 477 8 21 0 0
　减：营业外支出 474 294 737 0 0
利润总额 9,623 11,203 20,619 21,482 23,665
   增长率 -24.25% 16.42% 84.05% 4.19% 10.16%
　减：所得税 2541 3263 5394 5585 6153
净利润 7,082 7,940 15,225 15,897 17,512
归属于母公司的净利润 5,917 7,676 15,221 15,897 17,512
   增长率 -25.33% 29.73% 98.30% 4.44% 10.16%
   净利润率 3.47% 3.42% 6.03% 5.36% 5.07%
   少数股东损益 1,165 264 4 0 0
总股本（万股） 66581 66581 66581 66581 66581
每股收益（元） 0.09 0.12 0.23 0.24 0.26  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157)。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，
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和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


