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调研简况。2011 年 8 月 1 日，我们对开元投资进行了跟踪，对公司地处西安主要商圈的开元商城钟楼店以及新开业的开

元西稍门商城经营情况进行了实地调研。 

 

简评和投资建议。根据已经披露的半年报，公司 2011 上半年销售增速保持稳定，实现营业收入 15.36 亿元，同比增长

20.18%，其中主力门店开元商城（钟楼店）实现 17%以上的较好同店增速；由于去年上半年公司出售董东煤业 45%股权，

实现 6000 多万元的投资收益，因此，今年上半年公司归属于母公司净利润同比减少 11.57%；但若扣除这一投资收益影

响，公司今年上半年归属母公司净利润同比增长 48.40%。 

我们维持之前对公司的看法，即得益于园博会这一较为有利的大环境、主力门店结构调整以及去年整体较低的基数，开元

商城（钟楼店）在下半年仍有望保持较好的同店增长；而从长期看，公司未来更大的看点则在于 09 年 11 月底开业的宝鸡

店和今年 7 月 19 日开业的西稍门商城是否有超预期的业绩贡献。 

我们维持对公司的盈利预测，即预计公司 2011-13 年主业贡献的EPS分别为 0.22、0.29 和 0.36 元（而若从一次性投资收

益看，公司 2011-12 年还可能确认转让西安银行的收益，折合EPS约 0.02 元；出售宝鸡万象商业广场 1670 平米房产的

收益，折合EPS约 0.038 元以及西稍门房地产销售收益，折合EPS约 0.032 元；目前这几项一次性投资收益确认时间尚不

明确）；公司目前 5.15 元的股价对应 2011-13 年主业EPS的PE分别为 23.4、18.0 和 14.3 倍，估值处于行业合理偏低水

平，维持“增持”的投资评级及 6.18 元的目标价（对应 2011 年主业 28 倍PE）。公司目前总市值约 36.7 亿元，相比较

2011 年 30 亿的销售额，以及公司超过 20 万平米的用于零售的自有物业 ，再加上宝鸡店和西稍门店两个面积在 5 万平米

以上的新门店未来成长的潜力，价值低估。 

 

风险和不确定性：宝鸡店和西稍门商城培育期的不确定性；公司一次性收益确认的不确定性；园博会对公司业绩及股价的

影响等。 

 

以下是我们更具体的跟踪信息和分析。 

公司旗下现有 5 家门店，即开元商城钟楼店、开元商城安康店、开元商城咸阳店、开元商城宝鸡店，以及今年 7 月新开

业的西稍门商城。这 5 个门店是通过 5 家子公司的形式存在的（参见表 1、表 2）。其中开元商城钟楼店是公司目前收入

和利润的主要来源。此外，公司于 2010 年 8 月注销了陕西汇华典当行有限责任公司；并分别于 2010 年 9 月和 10 月成立

了易允电子商务（上海）有限公司和西安泰尚投资管理有限公司两家子公司，目前这两家子公司对公司利润的影响较小。 
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表 1 开元投资旗下百货零售门店基本情况 

门店 城市 开业时间 建筑面积（万平米） 物业性质 

钟楼店 西安 1996/6/15 10.3  自有 

安康店 安康 2007/9/28 1.0  租赁（年租约 180 万，租期 15 年）

咸阳店 咸阳 2008/1/26 2.0  租赁（年租约 420 万，租期 15 年）

国际万象商业广场 宝鸡 2009/11/29 
12.1 （其中用于百货经营的 5 万平米，另有 2 万多平

米出租，其他面积为车库、办公场地等） 
自有 

西稍门商城 西安 2011/7/19 
16（其中 7 万平米商品房已经售出，用于百货经营的 5
万平米左右，另有 3 万多平米出租及车库等）  

自有 

资料来源：海通证券研究所    

 

表 2 开元投资子公司 2009-2010 年经营情况 

2010 2009 
子公司 

持股 
（%） 

下属 
门店 

开业时间 营业收入

（万元）

增长率

（%）

净利润

（万元）

增长率

（％）

营业收入 
（万元） 

增长率 
（%） 

净利润

（万元）

增长率

（％）

西安开元商城有

限公司 
100 钟楼店 1996/6/15 214563 -0.03 12334 29.92 214619  11.34  9493 21.92 

开元商城安康有

限公司 
100 安康店 2007/9/28 5454 -1.52 89 131.03 5538  24.68  38 125.12 

开元商城咸阳有

限公司 
100 咸阳店 2008/1/26 9191 3.07 -98 12.55 8918  41.02  -112 81.14 

西安开元商业地

产发展有限公司 
100 西稍门商城 2011/7/19 -506 -81.35   -279 

开元商城宝鸡有

限公司 
100 宝鸡店 2009/11/29 23248 899.38 -686 -3.31 2326   -664 

陕西汇华典当行

有限责任公司 
87   2010/8 注销 148 -65.14 28 -65.54 424  -13.42  80 -31.94 

易允电子商务（上

海）有限公司 
100  2010/9 成立 -36      

西安泰尚投资管

理有限公司 
100   2010/10 成立 -1       

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

1. 开元商城钟楼店是公司历史最久、规模最大、利润贡献最多的主力门店。 

开元商城钟楼店属于公司全资子公司西安开元商城有限公司。钟楼店占地面积 33.14 亩，建筑面积 10.3 万平米，经营面

积 6 万多平米，总投资约 5.3 亿元人民币。一期工程于 1996 年 6 月 15 日竣工营业，二期工程于 2001 年 8 月 30 日全面

竣工并投入营业，公司在 2007 年之前一直以钟楼店为主力门店进行单店经营。 

钟楼店位于西安市中心钟楼东南角，地处西安市最具人气和最具规模的钟楼商圈，该商圈人流量非常大，是西安商贸市场

的焦点。商圈内另有世纪金花购物中心（高档商场）、百盛购物中心（中高档商场）、中环广场（中高档商场）、西安民生

（中档商场）等零售企业。 

钟楼店经营的中档品牌居多，能够和其他竞争对手经营上错位，而且商城物业的地理位置和物业结构等优势比较明显。此

外，钟楼店在经过 07 年对商品结构、品牌引进和经营布局的调整后，客单价得到较好的提升（我们估算从之前的 300 元

/人增加至目前的 800 元/人），同时目前的日均客流量约能维持在 15 万人次。 

钟楼店是目前对公司收入和利润贡献最大的主力门店，2010 年实现销售收入 21.46 亿元，同比减少 0.03%；净利润 1.23
亿元，同比增长 29.92%，占公司净利润的 81%左右。 

2011 上半年，钟楼店实现销售收入 12 亿左右，同店增速达到 17%，我们推算，该门店一、二季度增速约分别在 20%和

10%左右，其中数码家电、金银珠宝等品类销售情况较好；我们预计下半年钟楼店在去年低基数的基础上仍有望实现较为

稳定的增长，预计全年实现销售收入 25 亿元左右。 

2. 安康店、咸阳店是公司异地开店的突破，但由于体量不大，未来对公司业绩影响相对较小。 

2007 年 9 月 28 日，公司第一个连锁百货店—开元商城安康店开业经营。安康店位于陕西省安康市中心汉滨区，是公司全

资子公司开元商城安康有限公司的经营主体。该店建筑面积约 1 万平米，共 4 层，物业为整体租赁，租金约 180 万/年，
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租赁期 15 年。安康店以百货业态进行运作，面向汉滨区，辐射 9 个县，消费群体以外来务工者为主。 

安康店 2010 年实现营业收入 5454 万元，同比减少 1.52%，净利润 89 万元，同比大幅增长 131.03%。我们预计，安康

店今年全年有望实现营业收入近 6000 万元左右（上半年估计近 3000 万元），实现净利润约 100 万以上。 

2008 年 1 月 26 日，公司另一家异地连锁百货店—开元商城咸阳店开业经营。咸阳店隶属于公司的全资子公司开元商城咸

阳有限公司，位于陕西省咸阳市人民路，共 4 层，建筑面积约 2 万平米，为租赁经营，租赁期 15 年，以百货业态运作，

面向秦都区和渭城区，辐射兴平市及周边各县。 

咸阳店 2010 年实现营业收入 9191 万元，同比增长 3.07%，净利润-98 万元。我们预计，该门店 2011 年可能实现销售收

入 1 亿元以上，随着门店运营的逐年成熟，有望实现净利润约 100-200 万。 

3. 宝鸡店和西稍门商城未来是否有超预期业绩贡献值得持续重点关注 

2009 年 11 月 29 日，公司第一家集购物、休闲和娱乐为一体的大型购物中心—宝鸡国际万象商业广场开业。该门店隶属

于公司子公司开元商城宝鸡有限公司，位于宝鸡市内主干道经二路主力商圈，与宝鸡市火车站站前广场相邻，西临文化路、

南临规划商业步行街、东临宝鸡国贸和均利广场。 

该门店总投资额约 5.1 亿元，属公司自有物业，建筑面积约 12 万平米，其中：（1）经营百货的面积约 5-6 万平米；（2）
停车场 9000 平米；（3）华润万家和国美电器各租赁 1 万平米左右，分别用于经营超市和电器业务，其余面积用于餐饮娱

乐休闲等租赁。我们预计所有出租部分产生年租金收入 2000 多万。 

宝鸡店由于体量较大，目前仍处于培育期，2010 年实现营业收入 2.32 亿元，净利润-686 万元；2011 上半年预计实现收

入约 1.4 亿元。我们预计该门店 11 年全年实现收入 3 亿元左右，由于尚处于培育期，仍将亏损 300 万元左右。 

此外，公司于 2010 年 8 月公告以 4676 万元向交通银行陕西分行出售宝鸡国际·万象商业广场项目 1670 平方米房产，预

计可实现一次性收益 3600 多万元，折合 EPS 约 0.038 元。 

2011 年 7 月 19 日，公司以裙楼（百货等购物中心）加住宅模式运作的西稍门商城开业；该门店位于西安市莲湖区西稍门

十字东南角，地处连接城西与城中的交通要道上，地理位置较好。西安城西地区无大型百货商场，但周围住宅和企业比较

多，公司认为这里是潜在的区域商业中心，因此在这里开发了此商业项目，同时辐射高新和咸阳的消费受众。 

门店总投资约 6.6 亿元，建筑面积约 16 万平米，其中：（1）商业面积 6 万多平米，除了经营百货用的 5 万平米外，剩下

1 万多平米经营餐饮娱乐以及超市租赁等；（2）3 栋住宅楼共约 7 万平米；以及（3）2 万平米的地下停车场。 

我们预计西稍门商城今年约实现 1 个亿左右的销售，参考同体量门店的摊销费用，我们认为该门店每年折旧摊销费可能在

2000 万左右；预计今年将亏损 1000-1500 万元，由于门店体量较大，我们预计其明年仍将亏损几百万元，而如果经营顺

利，则有望在 2013 年实现盈亏平衡。 

西稍门商城约 7 万平米的住宅项目预计将于今年底或明年确认收入，我们测算，这块地产项目有望贡献收入 2.45 亿元，

贡献一次性收益 3000 万元左右，折合 EPS0.032 元。 

4. 2010 年公司销售和管理费用率达到近年的高点，11 上半年则有所回落，下半年西稍门商城的开业将带来一部分折旧摊

销费用和开办费用，但公司今年全年整体费用压力不大。 

2010 年，由于公司提高劳动报酬以及宝鸡店开业，公司销售和管理费用率分别同比上升了 0.71 和 1.72 个百分点，合计

费用率达到 10.7% ，为近年来的高点；2011 上半年公司销售和管理费用率分别同比下降了 0.74 和 0.82 个百分点，合计

费用率 9.35%，有较为明显的下降。 

从下半年看，由于西稍门商城的开业，下半年将增加 1000 万左右的折旧摊销费用和几百万的开办费；而人工费用方面，

由于公司提前招聘和内部转拨，新增自发工资员工数不多，增量压力不大，整体预计今年人工成本涨幅在 10%左右。 

 

相关报告： 
 
开元投资 2011 年中报点评：上半年扣非后净利润同比增长 48%以上，开元商城内生增长贡献较大，增持调高 20110728 
开元控股 2010 年报及 2011 一季报点评：10 年主业超 30%增速及投资收益带来净利翻倍，11 年一季度增长超 80%，短

期可关注事件驱动，中性维持 20110423 
开元控股公告点评：10 年净利润近翻倍主要来自一次性投资收益，11 年一季预增 70-90%因可比基数较低，中性维持

20110414 
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 
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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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信息披露 

分析师声明 
 
路   颖：批发和零售贸易行业 
潘   鹤：批发和零售贸易行业 
汪立亭：批发和零售贸易行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的
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  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  
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  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
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跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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