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市场数据 2009 年 11 月 24 日 
当前价格（元） 24.29 
52 周价格区间（元） 6.27-27.74 
总市值（百万） 27927.43 
流通市值（百万） 4376.07 
总股本（百万股） 1149.75 
流通股（百万股） 180.16 
日均成交额（百万） 122.50 
近一月换手（%） 86.93% 
Beta（2 年） 1.60 
第一大股东 北京首都开发控股（集团） 
公司网址 http://www.shoukaigufen.com.cn 

 

财务数据 FYE 

毛利率 33.67% 

净利率 9.77% 

净资产收益率 15.47% 

总资产收益率 257.62% 

资产负债率 81.99% 

现金分红收益率 0.00% 

市盈率 34.46 

市净率 5.33 
 

一年期行情走势比较 
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表现 1m 3m 12m 
首开股份 0.91% 12.66% 265.81% 
沪深 300 3.95% 9.86% 93.08% 

 

金融地产小组 
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分析师申明 

本人，金融地产小组，在此申明，

本报告所表述的所有观点准确反

映了本人对上述行业、公司或其证

券的看法。此外，本人薪酬的任何

部分不曾与，不与，也将不会与本

报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 

预测指标 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 5,839.89   5,912.12    9,118.27  11,481.78 
净利润  （百万元） 570.72     931.16    1,436.13   1,808.38 
每股收益（元） 0.70      0.81       1.25       1.57
净利润增长率% 79.93% 62.34% 54.23% 25.92%
每股净资产（元） 4.56 8.02 9.37 10.94
市盈率 36.07 29.99 19.43 15.47
市净率 5.57 3.03 2.59 2.22

资料来源：世纪证券研究所 

 公司项目储备丰富、平均地价成本较低，现有储备能够满足公司

未来 5 年开发需求。公司现有规划建筑面积储备 1,033.41 万平方

米，其中北京地区 632.53 万平方米，北京以外地区 400.87 万平方

米，公司平均地价成本较低，北京地区平均项目获取成本 3,100 元。

 

 公司主要项目销售情况良好。目前公司主要项目国风上观、首城

国际、知语城、壹线国际、首开常青藤、天津湾等销售情况良好，

3 季度公司预收账款达到 51.32 亿元。 

 

 公司毛利率不断提升。随着毛利率较高的国风上观、首城国际、

知语城、首开常青藤、壹线国际、国奥村以及天津湾等项目陆续

进入结算，公司毛利率水平不断提升。 

 

 公司将会受益于京津地区房地产市场中长期向好趋势。今年以来

京津两市商品房销售情况良好，公司在京津两地持有的项目将会

陆续进入销售期，将会受益于公司中长期向好趋势。 

 

 盈利预测及投资评级。预计公司 2009 年、2010 年、2011 年每股

收益分别为 0.81、1.25、1.57.元，以 11 月 24 日收盘价计算的市盈

率分别为 29.99、19.43、15.47，给予“增持”的投资评级。 

 

 风险提示。国家宏观经济政策的变化将会对房地产市场产生影响，

公司主要项目集中于京津地区，地区房地产市场的波动将对公司

业绩产生较大影响。 
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公司概况 

公司简介 

公司前身为成立于 1993 年的北京天鸿宝业房地产股份有限公司，

2007 年通过定向增发收购首开集团房地产资产，更名为北京首都开发股

份有限公司，公司大股东为北京市国资委。 

Figure 1 公司最新的股权结构 

数据来源：公司公告、世纪证券研究所 

2009 年上半年，公司成功完成了非公开增发 

公司今年上半年成功的发生了定向增发，发行价格为 13.96 元/股，

发行募集资金净额为 461,519.895 万元人民币。募集资金投向于首开常

青藤、回龙观、苏州工业园 90 号地项目、顺义李家镇项目、首开·理

想城项目。 

Figure 2 公司非公开增发募集资金投资项目 

项目名称 项目总投资 拟投入募集资金

单店住宅小区二期 385,187 212,624

回龙观文化居住区D02、F06 249,729 124,865

苏州市工业园区90 120,826 60,260

北京市顺义区李桥镇住宅商业金融项 108,009 54,005

首开·理想城项目 50,716 22,822

合计 914,467 474,576

数据来源：公司公告、世纪证券研究所 

完成非公开增发以后，公司现金流状况将会明显改善，资产负债率

下降，募集资金投资项目在未来 2-3 年将会为公司提供投资回报，有利

于提高公司的盈利水平。 

公司正在筹划股权激励计划，将对公司业绩增长提供新的动力。 

 

公司土地储备丰富、土地成本较低 

                                    公司土地储备丰富 

公司现有规划建筑面积储备 1,033.41 万平方米，其中北京地区

632.53 万平方米，北京以外地区 400.87 万平方米，公司权益建筑面积

814.89 万平方米，土地储备丰富，现有的项目储备能够满足公司未来 5

年的开发需要。 

北京市人民政府国有资产监督管理委员会 

北京首都开发控股（集团）有限公司 

北京首都开发股份有限公司 

100% 

47.84% 
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Figure 3 公司项目储备情况
1
 

项目名称 位置 项目类别 项目进度 权益（%） 规划建筑面积

回龙观F05 北京市昌平区 经济适用房 未开工 100       40.00        

回龙观D02/F06住宅及商业 北京市昌平区 商品房 在建 100       41.88        

回龙观A03A05住宅及配套 北京市昌平区 经济适用房 竣工 100       26.33        

回龙观G区经济适用房 北京市昌平区 经济适用房 部分竣工 51        96.81        

回龙观F01 北京市昌平区 综合 未开工 100       4.40         

回龙观F03东-1、东-2 北京市昌平区 综合 未开工 100       4.99         

奥运村项目（国奥村） 北京市朝阳区 商品房 竣工、交用 46        53.44        

望京A1区C组团（国风上观） 北京市朝阳区 商品房 在建 100       31.54        

望京K7区（知语城） 北京市朝阳区 商品房 部分竣工 100       27.40        

通惠B区（壹线国际） 北京市朝阳区 商品房 竣工 100       12.30        

幸福二村(首开幸福广场） 北京市朝阳区 综合 竣工 100       15.23        

幸福三村 北京市朝阳区 综合 在建 100       14.64        

单店住宅小区二期（首开常青藤） 北京市朝阳区 商品房 在建 100       59.02        

广渠路36＃地项目（首城国际） 北京市朝阳区 商品房 在建 50        59.46        

常营经济适用房A标段（首开畅心园） 北京市朝阳区 经济适用房 在建 100       20.50        

大兴榆垡38#地项目 北京市大兴区 商品房 未开工 100       7.30         

大兴康庄项目 北京市大兴区 限价房 未开工 100       27.58        

紫芳园三区（时代紫芳竹园） 北京市丰台区 商品房 竣工 97        13.41        

紫芳园四区（时代紫芳藤园） 北京市丰台区 商品房 新开工 97        14.98        

紫芳园五区（时代紫芳荆园） 北京市丰台区 商品房 未开工 97        16.89        

小屯馨城 北京市丰台区 两限房 在建 90        21.85        

石榴庄五区项目（石榴派） 北京市丰台区 综合 新开工 100       2.73         

机场东路项目 北京市顺义区 综合 未开工 100       19.86        

北京重点项目小计 632.54       

天津湾 天津市河西区 综合 部分竣工 50        112.64       

万德花园二期 天津市南开区 综合 在建 70        7.61         

烟台滨海广场 烟台市芝罘区 综合 在建 100       11.89        

海门理想城项目 海门市开发区 商品房 在建 100       33.86        

海门锦源 海门市海门港 商品房 未开工 74        68.30        

苏州34#地项目 苏州市吴中区 商品房 未开工 100       17.83        

苏州69#地项目 苏州市相城区 商品房 未开工 100       28.32        

苏州90#地项目 苏州市工业园区 商品房 新开工 100       24.49        

武汉颐翠苑小区 武汉市 商品房 在建 100       4.85         

扬州421#项目 扬州市邗江区 商品房 新开工 100       12.92        

扬州456#项目 扬州市邗江区 商品房 未开工 100       18.16        

重庆江北农场项目 重庆市江北区 商品房 新开工 46        60.00        

京外重点项目小计 400.87       

重点项目合计 1,033.41      
数据来源：公司公告、世纪证券研究所 

公司项目储备地区分布情况 

公司项目主要集中于北京、天津环渤海地区，此外公司在海门、苏

州、重庆、扬州、烟台、武汉。 

Figure 4 公司项目储备地区分布情况（单位：万平方米） 

                                                        
1公司在 2009 年上半年完成了收购关联公司北京世安住房股份有限公司 50%的股权，完成以后拥有机场东路项目全部权益。 
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数据来源：公司公告、世纪证券研究所 

公司在北京地区的项目储备主要包括昌平区回龙观的经济适用房

项目，朝阳区国风上观、知语城、首城国际、首开常青藤，以及丰台区

的紫芳园、小屯、石榴派，大兴区的康庄、38#地块和顺义区的机场东

路项目。 

Figure 5 公司在北京地区项目储备分布情况 

-

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

朝阳区 昌平区 丰台区 大兴区 顺义区

数据来源：公司公告、世纪证券研究所 

土地成本较低 

公司项目平均获取成本较低，我们测算公司在北京地区项目储备平

均地价成本为 3,100 元/平方米。 

 

公司主要项目销售情况良好 

望京 A1 区 C 组团（国风上观） 

规划建筑面积 31.54 万平方米，批准销售面积 104,803.54 平方米，

累计签约面积98,319.64平方米，销售均价为14,776元，销售收入14.52

亿元。 

单店住宅小区二期（首开常青藤） 

项目规划面积 59.02 万平方米，批准销售面积 105,044.72 平方米，

已销售面积 92,102.88 平方米，销售均价 11,167.79 元，销售收入 10.29

亿元。 

广渠路 36#地块（首城国际） 
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项目规划建筑面积 59.46 万平方米，公司权益占比 50%，批准销售

面积 16.75 万平方米，已销售面积 15.60 万平方米，销售均价 15,785

元,销售收入 24.62 亿元。 

通惠 B 区（壹线国际） 

准许销售面积 22,699.98 平方米，已经销售 18,276.45 平方米，销

售均价 12,526 元，完成销售金额 22,892.35 万元。 

望京 K7 区（知语城） 

规划建筑面积 27.4 万平方米，已经销售 3.4 万平方米，销售均价

1.26 万元，销售收入 4.3 亿元。 

奥运村项目（国奥村） 

奥运村项目规划面积 53.44 平方米，公司权益占比 46%，已经销售

面积 34 万平方米，销售均价 2.3 万元，累计销售收入 74 亿元。 

紫芳园三区（时代紫芳竹园） 

批准销售面积 12,820.03 平方米，已经销售 8,331.12 平方米，销

售均价 16,772.5 元，销售收入 1.40 亿元。 

天津湾项目 

项目位于和平区，规划建筑面积 112.64 万平方米，集住宅、购物

中心、写字楼、酒店、天津湾公园于一体，目前在售的为海景雅苑住宅，

已经销售 7万平方米，销售均价 12,000 元,销售收入 8亿元。 

 

公司将会受益于京津地区房地产中长期向好趋势 

今年以来北京市商品房销售情况良好 

今年以来，北京市商品房销售情况良好，1-10 月全市商品房销售面

积 1,558 万平方米，比去年同期增长 77.07%，接近 2007 年同期水平。

商品房销售均价 13,299 元，同比增长 2.39%，价格稳定。 

Figure 6 2007 年以来北京市商品房月度销售情况 
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数据来源：中国指数研究院、世纪证券研究所 

从月度数据来看，今年上半年，北京市商品房销售面积 1106 万平
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方米，比 2008 年同期增长 75.47%，比 2007 年同期增长 7.69%，7 月以

来受到一系列政策微调的影响，交易量出现了一定的回落，交易价格基

本维持稳定。 

10 月份北京市商品房销售面积大幅回落，环比回落 29.75%，主要

原因是受到今年国庆 60 周年，国庆中秋长假市民选择出游，因而推迟

购房的因素的影响。 

 

Figure 7 北京市商品房月度销售面积 Figure 8 北京市商品房月度销售价格 
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数据来源：中国指数研究院、世纪证券研究所 数据来源：中国指数研究院、世纪证券研究所 

今年以来天津市商品住宅销售情况良好 

今年 1-10 月，天津市商品住宅销售面积 1070 万平方米，比去年同

期增长 159.42%，比 2007 年同期增长 33.74%，销售均价 7214 元，比去

年同期增长 3.73%。 

Figure 9 天津市商品住宅月度销售情况 
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数据来源：中国指数研究院、世纪证券研究所 

与北京市商品房销售情况相比较，天津市今年以来商品房销售出现

了爆发性的增长，在 7月份一系列政策微调的环境下成交量没有出现明

显的下降。 

Figure 10 天津市商品住宅月度销售面积（单位：万平方米） Figure 11 天津市商品住宅月度平均销售价格 
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京津地区房地产市场中长期趋势向好 

北京市作为我国政治、经济、文化中心，对于周边省市甚至全国都

具有很大的吸引力，近年来北京市常住人口不断增长，购房需求旺盛。

于此同时，北京市土地供给有限，特别是核心的城八区，未来供需矛盾

依然十分突出。 

天津市是我国北方仅次于北京的经济中心，11 月上旬国务院正式批

复设立滨海新区政府，有利于整合资源，助推天津市房地产市场长期向

好。 

公司财务状况良好，毛利率不断提升 

公司毛利率和净利率不断提升 

随着公司毛利率较高的项目进入结算期，公司销售毛利率和净利率

不断提升。 

Figure 12 公司销售毛利率变化情况 Figure 13 公司销售净利率变化情况 
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公司资产负债率不断下降 

随着公司销售收入的增长和增发的完成，公司资产负债率明显下

降。 
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Figure 14 公司资产负债率不断下降 
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公司预收账款稳定增长，现金流充裕 

在 2009 年上半年成功完成增发融资以后，公司现金流状况得到明

显改善，同时得益于公司项目良好的销售情况，公司预收账款增长明显。 

 

Figure 15 公司货币资金变化情况 Figure 16 公司预收账款变化情况 
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盈利预测预测 

房产销售收入预测 

未来两年，公司毛利率较高的国风上观、知语城、首开常青藤、首

城国际、天津湾项目将会陆续进入结算期，公司项目销售毛利率将会明

显提升。 

公司在苏州、武汉、海门、扬州、重庆的项目也将陆续开工并且进

入销售，为公司业绩高增长提供保障,预计公司在 2011 年将会迎来项目

结算的高峰。公司在北京市昌平区回龙观的经济适用房面积 214.41 万

平方米，预计平均售价为 2,600 元，对公司业绩贡献程度较小。 

预计 2009 年、2010 年、2011 年公司房产销售收入分别为 54.77 亿

元、82.76 亿元、104.4 亿元。 

土地开发、转让收入预测 

公司将持有的北京耀辉置业有限公司 62％的股权转让给香港世纪

协润投资有限公司，最终确认的转让金额为 4.587 亿元，预计在 2009
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年结算。 

公司将望京 B29 商业金融项目用地转让，转让收入 12.584 亿元，

预计在 2010 年以后确认收入。 

公司将望京 B15 项目用地转让，转让收入 8 亿元，预计在 2010 年

以后确认收入。 

公司转让万德花园 2期 70%的股权，转让收入 8,793.34 万元，预计

在 2010 年以后确认。 

公司酒店出租收入预测 

预计公司酒店出租收入维持稳定，2009 年、2010 年、2011 年收入

分别为 2亿元、2.5 亿元、3亿元。 

公司利润表预测 

预计公司 2009 年、2010 年、2011 年营业收入分别为 63.63 亿元、

95.69 亿元、119.33 亿元。 

Figure 17 公司营业总收入预测 

项目 2009年 2010年 2011年

房产销售 52.53       77.95        101.09       

土地开发、转让收入 4.59        10.73        10.73        

酒店出租收入 2.00        2.50         3.00         

合计 59.12       91.18        114.82        
数据来源：世纪证券研究所 

预计公司 2009 年、2010 年、2011 年每股收益分别为 0.81、1.25、

1.5.元，以 11 月 24 日收盘价计算的市盈率分别为 29.99、19.43、15.47，

给予“增持”的投资评级。 

Figure 18 利润表预测 

项目 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

营业总收入 72.55 58.40 59.12 91.18 114.82 

营业总成本 66.76 51.09 46.71 72.03 90.71  

营业成本 51.66 38.74 35.47 54.71 68.89  

营业税金及附加 7.17  2.14  2.96  4.56  5.74   

销售费用 2.10  2.25  2.36  3.65  4.59   

管理费用 3.74  3.73  2.96  4.56  5.74   

财务费用 2.10  3.35  2.96  4.56  5.74   

资产减值损失 -0.00 0.89  -   -   -    

公允价值变动净收益(元) -0.29 -   -   -   -    

投资净收益(元) 0.60  0.53  -   -   -    

营业利润(元) 6.10  7.84  12.42 19.15 24.11  

营业外收入 0.18  0.44  -   -   -    

营业外支出 0.03  0.07  -   -   -    

利润总额 6.25  8.21  12.42 19.15 24.11  

所得税 2.86  2.48  3.10  4.79  6.03   

净利润 3.39  5.74  9.31  14.36 18.08  

少数股东损益 0.21  0.03  -   -   -    

归属于母公司所有者的净利润 3.17  5.71  9.31  14.36 18.08  

每股收益： 0.39  0.70  0.81  1.25  1.57   

数据来源：世纪证券研究所 
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风险提示 

政策风险 

2008 年底出台的营业税、印花税、契约税减免政策可能会进行调整，

并且对房地产市场产生一定的影响，国家宏观经济政策和货币政策的变

化也将会房地产市场产生影响。 

地区风险 

公司主要项目集中于京津地区，地区房地产市场的波动将会对公司

业绩产生较大影响 
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附录：公司项目结算收入预测表 

2009 年、2010 年、2011 年公司主要项目结算收入预测表如下： 

Figure 19 公司项目结算收入预测表 

2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年

回龙观F05 7      -      -      1.82     

回龙观D02/F06住宅及商业 3      -      -      0.78     

回龙观A03A05住宅及配套 2      1      0.52     0.26     -      

回龙观G区经济适用房 20     10     10     2.65     1.33     1.33     

回龙观F01 1      2      -      0.26     0.52     

回龙观F03东-1、东-2 -      -      -      

望京A1区C组团（国风上观） 6      6      6      7.20     7.20     7.20     

望京K7区（知语城） 6      6      6      7.20     7.20     7.20     

通惠B区（壹线国际） 5      1      6.00     1.20     -      

幸福二村(首开幸福广场） 2      2      2      5.00     5.00     5.00     

幸福三村 2      -      -      6.00     

单店住宅小区二期（首开常青藤） 5      9      -      7.50     13.50    

常营经济适用房A标段（首开畅心园） 15     -      7.50     -      

大兴榆垡38#地项目 2      -      -      1.20     

大兴康庄项目 6      -      -      3.90     

紫芳园三区（时代紫芳竹园） 2      1      3.10     1.55     -      

紫芳园四区（时代紫芳藤园） 3      5      -      4.65     7.75     

紫芳园五区（时代紫芳荆园） -      -      -      

小屯馨城 4      9      -      2.63     5.91     

石榴庄五区项目（石榴派） -      -      -      

机场东路项目 2      -      -      2.00     

烟台滨海广场 3      3      3      3.00     3.00     3.00     

海门理想城项目 2      4      4      0.80     1.60     1.60     

海门锦源 7      7      -      2.07     2.07     

苏州34#地项目 1      -      -      0.60     

苏州69#地项目 -      -      -      

苏州90#地项目 3      -      -      1.80     

武汉颐翠苑小区 3      1      1      1.43     0.50     0.50     

扬州421#项目 2      -      -      1.20     

扬州456#项目 -      -      -      

合计 51    70    92    36.90    53.44    74.88    

奥运村项目（国奥村） 14     14     14     14.81    14.81    14.81    

广渠路36＃地项目（首城国际） 10     10     -      7.50     7.50     

天津湾 2      4      5      0.83     2.20     2.75     

重庆江北农场项目 5      -      -      1.15     

合计 16    28    34    15.64    24.51    26.21    

合计 66    98    126   52.53    77.95    101.09   

并表类项目

非并表类项目

结算收入（单位：亿元）项目名称 结算面积(单位：万平方米）

 
数据来源：世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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