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开元控股（000516.SZ） 批发和零售贸易 

注入医院资产增厚业绩，但加大多元化业务风险               公司研究简报 

◆公告梗概： 
公司拟以2.97亿元受让申华控股、银凯医疗分别持有的西安高新医院有限公
司（西安高新医院）92.94%、7.06%股权。本次交易完成后，西安高新医院
成为公司的全资子公司。股权转让方申华控股、银凯医疗与公司从属于同一
实际控制人，此次交易构成关联交易。 
◆注入医院资产质地较好，增厚2012年EPS0.03元： 
西安高新医院是我国第一家民营三级甲等医院，占地面积55亩，总建面5.2
万平米，设有临床、医技科室46个，床位760张。截止2011年10月31日医院
总资产5.52亿元，负债总额3.38亿元，股东权益2.14亿元，2011年1-10月营
业收入2.65亿元，净利润0.15亿元。公司采用收益法评估值3.19亿元为本次
交易的定价基础，最终确定价格为2.97亿元，收购金额较账面净资产增值0.83
亿元，溢价率39.01%。协议中，申华控股和银凯医疗对未来三年医院的净利
润做出不低于2,083.79万元、3,167.04万元、4,217.85万元的承诺（不实现
则以现金方式向公司一次性将差额补足），使此次投资收益的不确定性减小。 
◆医疗板块前景广阔，但加大多元业务风险： 
通过此次收购，公司可以迅速进入同属大消费行业的医疗领域，未来发展空
间巨大。而且公司虽为三甲医院，但目前在人均费用等价格方面与全国三甲
医院相比仍偏低，因此未来发展空间较大。此外，借助此次收购，公司将进
一步延伸投资链条，丰富公司的产业结构，扩大公司的行业版图。但公司一
直是以百货零售为重心，从未涉足医疗事业，未来医院业务不会与公司现有
的主营业务产生协同效应，多元化业务将拖累目前公司的整体估值下移。 
◆维持买入评级，复牌后面临补跌风险： 
不考虑地产业务EPS约0.03元，假定医院2012年注入公司，我们调整公司
2011-2013年EPS分别至0.22/0.37/0.40元（之前为0.22/0.34/0.36元），其中零售
主业分别为0.22/0.28/0.36元（医院业务分别为0.00/0.03/0.04元），以2010年为
基期未来三年复合增长率23.5%（零售业务31.6%），给予公司六个月6.80元目
标价，对应2012年主业20倍PE。我们维持之前的观点，公司百货业态目前门
店梯队合理，自有物业比例较高，随着宝鸡店脱离培育期，西稍门店开业后
的较好经营情况，我们对于公司百货业态前景较有信心。而随着公司业务日
益多元化，未来经营从百货业态转变为投资型综合类公司的趋势也日益明显，
维持买入评级。 
◆风险提示：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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 2,315 2,525 3,215 4,178 4,864 

营业收入增长率 13.39% 9.08% 27.34% 29.96% 16.41% 

净利润（百万元） 77 152 154 267 287 

净利润增长率 29.73% 98.30% 1.40% 72.91% 7.47% 

EPS（元） 0.11 0.21 0.22 0.37 0.40 

ROE（归属母公司)  8.17% 14.24% 12.62% 18.39% 17.16% 

P/E 49 25 24 14 13 

买入（维持） 
当前价/目标价：5.26/6.80 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 7.13 

总市值(亿元)：37.53 

一年最低/最高(元)：4.28/7.02 

近 3 月换手率：28.80% 
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收益表现 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对 16.24 10.11 -3.31 
绝对 19.28 3.14 -21.84 

 

相关研报 
开元投资：业绩符合预期，西旺店开业拖累业
绩---3Q2011 季报点评 
 ··················································· 2011-10-22

开元投资：业绩超市场预期，价值被市场低估
---1H2011 中报点评（调升至买入评级） 
 ··················································· 2011-07-27

开元控股：业绩超预期，主营零售业务实力提
升--2010 年报及 1Q2011 季报点评 
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图表 1：开元投资 2009-2013 年 EPS 拆分 

开元投资 2009-2013 年 EPS 拆分 （2011 年 11 月 23 日更新） 

单位：元 2009 A 2010 A 2011 E 2012 E 2013E 
零售业务 0.12  0.16  0.22  0.28  0.36  
煤矿、典当、社会服务 -0.01  -0.04  0.00  0.00  0.00  
西稍门房地产项目 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
出售三秦董东煤矿投资收益 0.00  0.09  0.00  0.00  0.00  
出售西安商业银行股权1 0.00  0.00  0.00  0.02  0.00  
向交通银行出售 1670 平米地产2 0.00  0.00  0.00  0.04  0.00  
医院部分收益 0.00  0.00  0.00 3 0.03  0.04  
合计 0.11  0.21  0.22  0.37  0.40  

 
2012 年 2012 PE 价值 

原有业务 0.28  20 5.60 
房地产 0.00  1 0.00 
出售西安商业银行股权 0.00  1 0.00 
向交通银行出售 1670 平米地产 0.00  1 0.00 
医院收益 0.03  40 1.20
共计   6.80 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
 

图表 2：开元投资医院部分 2009-2013 年收支预测及 EPS 拆分 （2011 年 11 月 23 日更新） 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
医院营业收入 26532.87 28907.95 31798.75 34978.62 38476.48 
增速%   8.95% 10.00% 10.00% 10.00%
医院营业成本 20447.34 22812.10 24803.02 27283.32 30011.66 
医院毛利率% 22.94% 21.09% 22.00% 22.00% 22.00%
医院净利润 1486.91 -4964.88 1700.00 2083.79 3167.04 
医院净利率% 7.27% -21.76% 6.85% 7.64% 10.55%
EPS 元     0.03 0.04 
资料来源：公司公告、光大证券研究所 
 

图表 3：开元投资商业部分门店利润拆分 

开元投资 2009-2013 年百货零售业务利润和 EPS 拆分 （2011 年 10 月 22 日更新） 

净利润    单位：万元 2009A 2010A 2011 E 2012E 2013E 
开元商城 9493.40 12333.56 16650.31 19980.37  22977.42 
安康店 38.45 88.83 159.89 255.83  358.16 
咸阳店 -112.38 -98.28 100.00 350.00  525.00 
宝鸡店 -664.09 -686.05 100.00 400.00  1000.00 
西稍门店 -278.76 -505.52 -1200.00 -700.00 500.00 
共计 8476.62 11132.54 15810.20 20286.20  25360.58 
      

                                                             
1 我们假设 2012 年将剩余西安商业银行业务出售，贡献利润约 EPS 0.02 元。（参见我们 20100909 公告点评） 
2 目前由于房产证进度原因，尚未确认收益，我们目前假定 2012 年能确认该收益。 
3 我们假定医院于 2012 年并表 
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EPS 拆分  单位：元 2009 A 2010 A 2011 E 2012 E 2013 E 
开元商城 0.133 0.173 0.233 0.280  0.322 
安康店 0.001 0.001 0.002 0.004  0.005 
咸阳店 -0.002 -0.001 0.001 0.005  0.007 
宝鸡店 -0.009 -0.010 0.001 0.006  0.014 
西稍门店 -0.004 -0.007 -0.017 -0.010  0.007 
共计 0.119 0.156 0.222 0.284 0.355 

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 
20110414  开元控股：1Q2011 业绩超预期，品牌调整逐渐发力----公司业绩快报点评 
20110424  开元控股：业绩超预期，主营零售业务实力提升--2010 年报及 1Q2011 季报点 
20110727  开元投资：业绩超市场预期，价值被市场低估---1H2011 中报点评（调升至买入评级） 
20111022  开元投资：业绩符合预期，西旺店开业拖累业绩---3Q2011 季报点评 
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利润率
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,315 2,525 3,215 4,178 4,864
营业成本 1,956 2,050 2,613 3,360 3,896
折旧和摊销 43 64 68 75 81
营业税费 27 31 39 50 58
销售费用 65 89 109 146 161
管理费用 127 181 215 280 323
财务费用 26 25 35 41 43
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 64 0 56 0

营业利润 115 213 204 356 382
利润总额 112 206 206 356 382

少数股东损益 3 0 0 0 0
归属母公司净利润 76.76 152.21 154.35 266.88 286.82

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 2,430 2,707 2,970 3,434 3,759
流动资产 851 1,227 1,469 1,903 2,210
货币资金 676 980 1,222 1,588 1,848
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 0 0 0 0 0
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 27 50 38 46 49
存货 129 161 157 202 234
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 143 109 109 114 114
固定资产 1,080 984 1,069 1,133 1,182
无形资产 93 89 87 85 82

总负债 1,486 1,638 1,746 1,982 2,087
无息负债 712 881 929 1,168 1,318
有息负债 774 757 817 814 769

股东权益 944 1,069 1,223 1,451 1,672
股本 375 713 713 713 713
公积金 339 201 216 243 272
未分配利润 225 154 293 495 686
少数股东权益 5 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 281 286 317 499 515
净利润 77 152 154 267 287
折旧摊销 43 64 68 75 81
净营运资金增加 -341 -17 215 194 156
其他 502 86 -120 -37 -9

投资活动产生现金流 -441 80 -100 -49 -100
净资本支出 310 67 100 100 100
长期投资变化 143 109 0 -6 0
其他资产变化 -894 -96 -200 -144 -200

融资活动现金流 428 -62 25 -83 -155
股本变化 227 338 0 0 0
债务净变化 190 -17 60 -3 -45
无息负债变化 245 169 48 239 150

净现金流 268 304 242 366 261
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 13.39% 9.08% 27.34% 29.96% 16.41% 
净利润增长率 29.73% 98.30% 1.40% 72.91% 7.47% 
EBITDA 增长率 8.26% 32.42% 29.22% 35.52% 21.77% 
EBIT 增长率 13.07% 27.06% 38.20% 42.60% 24.62% 

估值指标      
PE 49 25 24 14 13 
PB 4 4 3 3 2 
EV/EBITDA 16 18 15 11 9 
EV/EBIT 21 25 19 13 10 
EV/NOPLAT 29 34 25 17 14 
EV/Sales 1 2 1 1 1 
EV/IC 2 3 2 2 2 

盈利能力（%）      
毛利率 15.50% 18.81% 18.73% 19.58% 19.90% 
EBITDA 率 7.75% 9.41% 9.55% 9.96% 10.42% 
EBIT 率 5.89% 6.86% 7.44% 8.17% 8.74% 
税前净利润率 4.84% 8.17% 6.40% 8.52% 7.86% 
税后净利润率（归属母公 3.32% 6.03% 4.80% 6.39% 5.90% 
ROA 3.27% 5.62% 5.20% 7.77% 7.63% 
ROE（归属母公司）（摊 8.17% 14.24% 12.62% 18.39% 17.16% 
经营性 ROIC 5.43% 7.53% 9.29% 11.89% 13.71% 

偿债能力      
流动比率 0.66 0.92 1.19 1.49 1.60 
速动比率 0.56 0.80 1.06 1.34 1.43 
归属母公司权益/有息债务 1.21 1.41 1.50 1.78 2.17 
有形资产/有息债务 2.98 3.41 3.49 4.08 4.75 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.11 0.21 0.22 0.37 0.40 
每股红利 0.03 0.00 0.05 0.09 0.10 
每股经营现金流 0.39 0.40 0.44 0.70 0.72 
每股自由现金流(FCFF) 0.24 0.20 -0.09 0.05 0.20 
每股净资产 1.32 1.50 1.71 2.03 2.34 
每股销售收入 3.24 3.54 4.51 5.86 6.82 

资料来源：光大证券、上市公司 
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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。 
 

分析师介绍 

唐佳睿，CFA CAIA FRM, 德国波恩大学国民经济学硕士，同济大学高分子材料与工程系工学学士。现主要负责零
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。  
 
投资建议历史表现图 
开元控股（000516） 
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开元投资 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

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 

2011-04-14 6.28 6.75 增持 

2011-04-24 6.28 6.75 增持 

2011-07-27 5.27 7.20 买入 

2011-10-22 4.41 7.00 买入 

 

 

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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特别声明 

    光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性
综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与
保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会
批准的其他业务。 

本证券研究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
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