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首开股份：北京项目高盈利 京外项目 

渐成长 

报告关键点： 
& 项目储备的约40%在北京，其中高盈利项目占绝大多数。 

& 项目储备的约60%在二三线城市。 

& 2010年新开工将较2009年有较大增长。 

& 销售能力强。 

& 09年拿地审慎进取。 

& 维持增持-A评级。小幅下调目标价至19元。 

报告摘要： 
Ø 项目储备的40%(约350万平米)在北京，高盈利项目多，销售前景可期。公司在 

北京项目多数拥有突出的地段优势，我们判断除政策性房项目外，这些项目按 

照目前售价的毛利率大多超过50%。最近首开智慧社、机场东路项目销售仍然很 

好。首城国际中心、常青藤、方庄时代紫芳、望京国风上观、幸福三村、以及 

天津湾项目等，预计只要适当时机促销，需求也会明显释放。 

Ø 京外项目逐渐成长。项目储备的60%(约530万平米)在泡沫较小的二三线城市， 

如重庆、苏州、扬州、海门、厦门翔安、太原、沈阳等。随着价格抬升，盈利 

能力逐步提高，长期发展前景良好。 

Ø 销售能力强，善于根据市场形势变化调整销售策略。09年初熊市中适时发力促 

销，09年中后期又顺应市场售价低开高走。 

Ø 2010年新开工面积大幅增长。年初计划为220万平米，将较2009年实际完成新开 

工面积(97万平米)有较大增长。其中在北京和京外的面积各50%，为未来业绩释 

放奠定基础。 

Ø 拿地谨慎而进取。公司资金充裕，有进一步扩张的实力，09年账面资金一直呈 

上升态势，但公司坚持不争拿高价地。 

Ø 维持增持-A评级。保守估计，公司每股RNAV在20元以上；小幅下调未来三年盈 

利预测；小幅下调目标价至19元。地产板块短期内仍将受政策抑制，三季度以 

后若调控政策逐步放松，有望带来投资机会。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  5,839.9  5,194.1  7,560.0  8,977.5  11,440.0 

Growth(%)  ­19.5%  ­11.1%  45.6%  18.8%  27.4% 
净利润  570.7  931.7  1,197.1  1,469.0  1,621.5 

Growth(%)  79.9%  63.3%  28.5%  22.7%  10.4% 
毛利率(%)  33.7%  35.2%  40.0%  41.5%  41.5% 
净利润率(%)  9.8%  17.9%  15.8%  16.4%  14.2% 
每股收益(元)  0.50  0.81  1.04  1.28  1.41 
每股净资产(元)  3.47  8.44  9.15  10.30  11.60 
市盈率  29.0  17.8  13.8  11.3  10.2 
市净率  4.1  1.7  1.6  1.4  1.2 
净资产收益率(%)  14.4%  9.3%  11.4%  12.4%  12.4% 
ROIC(%)  8.5%  11.3%  11.2%  10.7%  12.4% 
EV/EBITDA  16.2  11.8  29.9  28.1  26.6 
股息收益率  0.0%  0.0%  1.2%  1.6%  1.7% 
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市场数据 
总市值(百万元)  16,556.40 
流通市值(百万元)  2,594.29 
总股本(百万股)  1,149.75 
流通股本(百万股)  180.16 
12 个月最高/最低  12.52/28.20元 

十大流通股东(%)  42.84% 
股东户数  25,136 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (7.26)  (9.60)  (23.68) 
绝对收益  (14.34)  (22.74)  (20.40) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­5­29 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  5,839.9  5,194.1  7,560.0  8,977.5  11,440.0  成长性 

减:营业成本  3,873.5  3,363.3  4,536.0  5,251.8  6,692.4  营业收入增长率  ­19.5%  ­11.1%  45.6%  18.8%  27.4% 
营业税费  213.9  443.4  907.2  1,077.3  1,372.8  营业利润增长率  28.6%  50.6%  35.2%  22.8%  12.3% 
销售费用  225.1  169.9  226.8  269.3  343.2  净利润增长率  79.9%  63.3%  28.5%  22.7%  10.4% 
管理费用  372.6  407.4  453.6  628.4  686.4  EBITDA 增长率  33.4%  36.5%  13.3%  24.2%  13.8% 
财务费用  335.1  365.4  189.0  269.3  343.2  EBIT 增长率  36.6%  38.2%  15.5%  24.9%  14.1% 
资产减值损失  88.5  ­65.5  ­  ­  ­  NOPLAT 增长率  65.7%  39.9%  5.4%  24.9%  14.1% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  5.5%  6.0%  31.1%  ­1.3%  11.8% 
投资和汇兑收益  53.4  671.3  350.0  480.0  200.0  净资产增长率  1.5%  143.1%  8.5%  12.6%  12.6% 

营业利润  784.5  1,181.5  1,597.4  1,961.3  2,202.0  利润率 

加:营业外净收支  37.0  ­8.9  ­  ­  ­  毛利率  33.7%  35.2%  40.0%  41.5%  41.5% 
利润总额  821.5  1,172.7  1,597.4  1,961.3  2,202.0  营业利润率  13.4%  22.7%  21.1%  21.8%  19.2% 
减:所得税  247.9  267.2  399.4  490.3  550.5  净利润率  9.8%  17.9%  15.8%  16.4%  14.2% 

净利润  570.7  931.7  1,197.1  1,469.0  1,621.5  EBITDA/营业收入  20.3%  31.1%  24.2%  25.4%  22.7% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  19.2%  29.8%  23.6%  24.8%  22.2% 
货币资金  2,800.6  11,969.2  10,000.0  12,000.0  11,000.0  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  61  67  46  39  30 
应收帐款  1,587.8  652.5  674.0  1,179.2  1,163.8  流动营业资本周转天数  520  622  533  525  444 
应收票据  ­  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  1,179  1,681  1,428  1,313  1,132 
预付帐款  376.3  68.1  1,400.0  1,600.0  2,000.0  应收帐款周转天数  3  6  4  3  2 
存货  13,948.3  15,860.9  17,346.8  19,095.0  21,402.6  存货周转天数  835  1,035  791  731  637 
其他流动资产  232.0  999.3  999.0  1,200.0  1,300.0  总资产周转天数  1,386  1,915  1,597  1,454  1,245 
可供出售金融资产  105.7  269.1  314.5  143.3  314.5  投资资本周转天数  677  804  657  624  515 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  1,183.0  1,323.8  1,120.0  1,120.0  1,120.0  ROE  14.4%  9.3%  11.4%  12.4%  12.4% 
投资性房地产  466.2  447.5  600.0  700.0  800.0  ROA  2.6%  2.7%  3.5%  3.8%  4.1% 
固定资产  986.6  958.8  970.0  960.0  950.0  ROIC  8.5%  11.3%  11.2%  10.7%  12.4% 
在建工程  ­  ­  ­  ­  ­  费用率 

无形资产  12.8  12.8  ­  ­  ­  销售费用率  3.9%  3.3%  3.0%  3.0%  3.0% 
其他非流动资产  454.4  540.7  540.7  540.7  540.7  管理费用率  6.4%  7.8%  6.0%  7.0%  6.0% 

资产总额  22,153.7  33,102.6  33,965.0  38,538.1  40,591.5  财务费用率  5.7%  7.0%  2.5%  3.0%  3.0% 
短期债务  1,230.0  610.0  1,000.0  1,000.0  1,000.0  三费/营业收入  16.0%  18.1%  11.5%  13.0%  12.0% 
应付帐款  2,868.3  2,074.7  3,100.0  2,955.3  2,802.3  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  82.0%  70.7%  69.0%  69.2%  66.9% 
其他流动负债  4,107.6  5,663.7  11,622.8  16,343.1  17,647.1  负债权益比  455.1%  241.2%  222.8%  224.4%  201.9% 
长期借款  5,063.0  9,452.0  7,100.0  5,500.0  4,500.0  流动比率  1.45  2.13  4.28  6.38  8.19 
其他非流动负债  28.8  69.6  69.5  69.5  107.0  速动比率  0.38  0.98  1.84  2.91  3.44 

负债总额  18,163.1  23,401.8  23,442.4  26,581.4  26,931.6  利息保障倍数  3.34  4.23  9.45  8.28  7.42 
少数股东权益  301.6  366.3  106.0  108.0  138.0  分红指标 

股本  809.8  1,149.8  1,149.8  1,149.8  1,149.8  DPS(元)  ­  ­  0.18  0.22  0.25 
留存收益  2,879.3  8,184.8  9,266.9  10,589.0  12,048.3  分红比率  0.0%  0.0%  9.6%  10.0%  10.0% 

股东权益  3,990.6  9,700.8  10,522.7  11,846.7  13,336.1  股息收益率  0.0%  0.0%  1.2%  1.6%  1.7% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  573.6  905.5  1,197.1  1,469.0  1,621.5  EPS(元)  0.50  0.81  1.04  1.28  1.41 
加:折旧和摊销  74.9  81.5  46.5  46.5  46.6  BVPS(元)  3.47  8.44  9.15  10.30  11.60 

资产减值准备  88.5  ­65.5  ­  ­  ­  PE(X)  29.0  17.8  13.8  11.3  10.2 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  4.1  1.7  1.6  1.4  1.2 
财务费用  416.6  423.3  189.0  269.3  343.2  P/FCF  ­29.4  4.1  ­1.8  ­259.7  ­5.0 
投资收益  ­53.4  ­671.3  ­350.0  ­480.0  ­200.0  P/S  2.8  3.2  1.2  1.1  0.8 
少数股东损益  2.9  ­26.2  1.0  2.0  30.0  EV/EBITDA  16.2  11.8  29.9  28.1  26.6 
营运资金的变动  292.0  717.0  3,552.2  3,721.2  ­1,603.7  CAGR(%)  36.9%  22.2% 

经营活动产生现金流量  1,088.4  1,499.3  4,635.7  5,028.0  237.6  PEG  0.8  0.8 
投资活动产生现金流量  ­180.3  ­236.6  506.6  649.1  26.7  ROIC/WACC  1.3  1.7  1.6  1.6  1.8 
融资活动产生现金流量  ­1,304.2  7,978.9  ­2,983.0  ­2,016.2  ­1,905.4  REP  1.4  1.0  2.1  2.6  2.2 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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