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FTEARE (BFWER)
H I RARIC

K LM R 38#HIA B
K5 E =M

EABEAERX (BFEHik)
FEEFR BERXEBR)
B2, 35 HIR R
5l 8 53R B

i@ I IR B

IS PR = (EiET )
HITRA (B IFEAR)
#1437 BIRR B

TR 3443,

M 69 MR B

700 90#3 I B (B FFBLIRE)
& TN
M 421 57 B

ERA@R] &AM ! ZH R ! L E REON ! ERGES

| 2010E 2011E 2012E} 2010E 2011E 2012E} 2010E 2011E 2012E} 2010E 2011E 2012E
183,600} 45,000 45,000 46,350! 0 18,360 33,048! 0 82,620 153177, 67.7 67.7 686
248,900} 14,800 22,000 22,660! 87,115 44,885 0! 128930 98,747 00 480 650 66.0
274,000! 15,500 18,000 18,540! 41,100 54,800 40,800: 63,705 98,640 75,643: 53.6 600 61.2
209,300} 15,000 18,000 18,540: 0 83,720 83,720 0 1506% 1552171 50.0 58.3  59.6
213,700; 15,000 18,000 18,540; 0 0 32,055; 0 0 59430; 500 583 596
400,000 9,000 9,000 9,270! 0 0 40,000 0 0 37,080 167 167 19.1
44,000: 20,000 20,000 20,600 0 0 0: 0 0 0 523 523 536
49,900 20,000 20,000 20,600 0 0 0! 0 0 00 523 523 536
813,600: 2,600 2,600 2,600: 100,000 0 0! 26,000 0 00 30 30 30
146,400! 25,000 25,000 25,750 0 29,280 36,600 0 73200 94,245' 583 583 595
149,800! 28,000 28,000 28,840 0 22,470 29,960 0 62,916 86,405 618 618 629
168,900: 28,000 28,000 28,840 0 0 16,890 0 0 48711 618 618 629
57,600! 28,000 28,000 28,840; 0 0 0! 0 0 0i 563 563 57.6
590,200! 18,000 20,000 20,600; 76,726 70,824 59,020! 138,107 141648 121581; 543 589  60.1

198,634! 18,000 18,000 18,540! 0 20,201 26,935! 0 36,362 49,9371 570 570 582
236,500/ 7,300 7,300 7,300 0 47,300 59,125 0 34529 431611 129 129 129
205,000: 4,500 4,500 4,635 0 123000 82,000 0 55350 38007} 26 26 55
25,700 18,500 18,500 19,055! 0 10,280 15,420! 0 19,018 29,383! 763 763 77.0
73,000! 12,000 12,000 12,360 0 0 14,600! 0 0 18,046 500 50.0 515
297,400 6,500 6,500 6,500 0 0 59,480 0 0 38662 17.0 170 17.0
27,300; 16,000 16,000 16,480 0 0 o: 0 0 0i 464 464 479
123,000! 11,000 11,000 11,000! 7,000 0 0! 7,700 0 00 294 294 294
525,000! 12,500 12,500 12,875! 0 0 0! 0 0 00 213 213 235
167,000 12,500 12,500 12,875 0 0 0 0 0 00 51 51 79
243,000 11,000 11,000 11,330} 0 0 0! 0 0 00 173 173 197

147,700; 9,000 9,000 9,270! 23,632 22,155 22155@21269 19,940 20538§ 479 479 494
338,600! 5,000 5,000 5,150! 40,632 50,790 50,790! 20,316 25,395 26,157! 423 423 440
683,000 5300 5300 5,459: 0 0 34,150 0 0 18,642; 298 298 318
178,300 8,200 8,200 8,446 0 0 26,745 0 0 225891 234 234 256
342,600! 8,200 8,200 8,446! 0 0 0; 0 0 0 346 346 365
244,900 8,200 8,200 8,446! 0 48,980 61,225! 0 40,164 51,711! 364 364 383
48500! 7,000 7,000 7,210: 19,400 14550 11,850: 13,580 10,185 8544i 482 482 497
129,200: 7,200 7,200 7,416: 0 25840 25,840 0 18605 19,1631 379 379 398

%M 456 37 R 382,100: 7,200 7,200 7416! 0 0 o: 0 0 0i 274 214 295
KRR A 1305,100; 6,000 6,000 6,180 0 0 39,153! 0 0 24,1971 362 362 380
ARk 385,700: 8,000 8,000 8,240 0 0 38,570 0 0 31,782: 166 166 19.1
Vo FE YL e KR R 820,000: 5,000 5,000 5,150 0 0 0 0 0 00 285 285 306
&k B LA B 600,000; 8,000 8,000 8,240 0 0 30,000: 0 0 247200 510 510 524
% 8 £,R &5 B 1343,000! 5500 5500 5,665! 0 0 0! 0 0 0/ 216 216 239
wath S KA 776,0000 4,500 4,500 4,635! 0 0 0! 0 0 0 147 147 171
S Y S 13,396,134! 1395605 687,435 970,131 419,607 968,014 1296727

FAFRIE 48T FAR P R EFFAE
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ZEFHAARAA 092 .65 90%, 2009 £, —BIFE A+
ot RN B A A b ) T 4 A] iE 69 33%.

o8] — BT E A -0 B w5 R A KIRA B B IF K IR S
B AT & T NAEAANSA—BITFLR B, BAVBRLLT
B 2011 A TTAKALIE, NI B o 2012 = 2013 4
BANE, —BIFLKBHFERBEIETTN 8WiEHL. BR—
BT E NN KNG T M, A2 T Rk — B A 8] F £ £
B kA ERAE, FihAX—8o,

AW

BRA. WERAERZEEANINCZATFARTRBD, B
AT E

FAVE, 2010 SF 4 T AE T LI 251250, T KO
# 021 Lo A PBEAFHTHRAFEL 15120, ERELK
THRAAE % Lo, 2011 &5k s ik 3 36 e tatk,
Hoop R AL S5 46 45 H5F kAL

2009-12 £ 54 15 B 428 K F #14 ) 36%

3] 2010 4 = FaR M R R oogAiE 106 1250, SAROKE
092 T; &5 FRHEKFA THKOXTKSE (FWREFEAER L
M) %4 254, TRk S 022 Lo 10 Ak 4548 2t
0%,

FAVFA T 2009-12 L5 )2 B, RN &) 6 A8 A K K RNk F)
36%, 5%k F| 14410 tF= 187107, ARIKFEH A 1.25
Fa 1.63 7o
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TR A

BAVH S W T K (B P SRR A AR 5 3T B 4%
LS RRAR B GBI IA e BT AT) Ao AL K b S-de I
/i»\mﬁujﬁ'f)%/%ﬂ‘ﬁw /f%’-él] F4E ’ljl’:\}iﬁéj\ﬁl] 4 312.8 2 7.5 284
feit; HBRAOKENTE, NAMETHEE LN
{8 2242 70 AV HA3 51, 22 2] 2010 4 KA1 NAV % 26,61
oo

B AT, B i ATk 2 Rk A 7 2010 4 R-F¥ 7 A %A
13.943, 2010 4 K-F35 NAV 34 %4 27.4%. & FF R4y 2010
R 1164509 B FAEAT L ST P LR A — R
B A7 4 8] J& 45 2010 4 K48 NAV A 45.4% 69 74, 1 4E4E
Ho

FEF|NGFETHNBEERATHIE, NELETABIF
SHABEXTRHREHEL, RERIUFHRIENR B 2 H 5%,
LR E S &, RNEEG TR KR 6 AAG BN A
21.29 51, #8 % F 2010 4 K4 p NAV 20%49 37 #h % 2010 4 K
1704542 2011 SF R 13142 W B F, G RE EZL T EZANGEHK
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A& 208 FREFLSHEE (2 74, FHK, UK, %)

RE REFER Hr%)  AERIEaR Bk EXETSSHME & (%)

Rk 100 100,000 0.77 100,000 0.87 160,550 5.13
BRALR Cadl (EMLER) 100 132,000 1.01 132,000 1.15 34,568 1.10
7KK (£353R) 100 136,700 1.05 136,700 1.19 59,485 1.90
= AW D02F A (4 F&HE4) 100 209,300 1.61 209,300 1.82 136,779 437
= %%, F06 57 A 100 213,700 1.64 213,700 1.85 114,040 3.65
= A%, F05 57 R 100 400,000 3.07 400,000 347 101,827 3.25
= %% FO1 100 44,000 0.34 44,000 0.38 23,165 0.74
= £, F03 A&-1. FO3 £#-2 7 L35 B 100 49,900 0.38 49,900 0.43 26,271 0.84
= £ G X %51 L5 R A 51 100,000 0.77 51,000 0.44 0 0.00
Fig A C R 100 146,400 1.13 146,400 1.27 134,484 4.30
RFRWR (FIFHER) 97 149,800 1.15 145,126 1.26 145,084 4.64
$FAAR (HREFHE) 97 168,900 1.30 163,630 1.42 152,534 4.88
RFESEK 97 57,600 0.44 55,803 0.48 49,940 1.60
BJEDNR B (BIFFFR) 100 590,200 454 590,200 5.12 302,932 9.68
MG AEBRB (B FHRE) 50 134,675 1.04 67,338 0.58 29,602 0.95
o) b 9 236,500 1.82 212,850 1.85 42,989 1.37
T ARE (AFWMER) 100 205,000 1.58 205,000 1.78 11,838 0.38
G I ARARIC 100 25,700 0.20 25,700 0.22 11,060 0.35
K LR 38# ML B 100 73,000 0.56 73,000 0.63 25,304 0.81
XL E =8 100 297,400 2.29 297,400 2.58 38,268 1.22
LHEBER (B FoH8ik) 100 27,300 0.21 27,300 0.24 12,653 0.40
AL 2. 35HR A 100 380,000 2.92 380,000 3.30 96,577 3.09
5L 8 53R R 100 167,000 1.28 167,000 1.45 80,726 2.58
i@ L IAROR B 100 243,000 1.87 243,000 2.11 77,112 2.46
S YR = (KB 9) 100 73,900 0.57 73,900 0.64 19,524 0.62
HITRA (B FRAR) 100 243,600 1.87 243,600 2.11 29,494 0.94
#1458 B R R 74 683,000 5.25 504,054 4.37 49,912 1.60
7 34k 100 178,300 1.37 178,300 1.55 50,688 1.62
R 69#HLR A 100 342,600 2.63 342,600 2.97 82,721 2.64
ZM Q0#¥IR B (FFFBLAE) 100 244,900 1.88 244,900 2.13 72,652 2.32
KR E 30 K 100 45,800 0.35 45,800 0.40 5,394 0.17
M 42157 B 100 129,200 0.99 129,200 1.12 31,720 1.01
%M 456 57 R 100 382,100 2.94 382,100 3.32 77,717 2.48
XJR R A 85 1,305,100 10.03 1,109,335 9.63 124,357 3.97
B I#%R A 100 385,700 2.96 385,700 3.35 110,064 3.52
o Ia 2L A K I7 B 95 820,000 6.30 779,000 6.76 54,103 1.73
R B LAA B 46 600,000 4.61 276,000 2.40 38,257 1.22
%I &R R R 100 1,343,000 10.32 1,343,000 11.66 153,814 4.92
BB R KA R 100 776,000 5.97 776,000 6.73 44,022 141
WiEHR R (B RZH) 46 267,200 2.05 122,912 1.07 122,203 391
SR 36HFMMA (AMELRR) 50 370,000 2.84 185,000 1.61 71,527 2.29
& 50 530,000 407 265,000 2.30 105,697 3.38
— %I KRR 16,822 0.54
& £7 B &3t 13,008,475  100.00 11,522,748 100.00 3,128,476 100.00
FE M B H = 4B (2R ) 283,775

K AL AL (R AE) 27,830

TR E AR A (TR %) 22,350

iy 403,131

FAE AT MR 3,059,301

B AT BR) 114,975

AR %R MR 26.61

HAFRIR: 2N HAR T REFFAFA
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RS T A SR, BATAaAERAREY FLTTY,
Jor Al T i 0 A8 1 R AT 9 As A B E A, K
A7 69 73 0] K 1e K

HORE Be Ao 89 R e J 3= AT A7 — MRS E AL AT, A
KB BUR A SR KA E L®ve T AR A Ao i & B Y
AL KT

RN % 20



@ ¥ 40 i

BOC INTERNATIONAL

B, AT EA

B & 21 A7 e AE A phaR

| R TR AN B TR RAE AR R A SR wEE BREE BT HERSE TH A%
(2) F/a a8 HLL% (#) (%) kaEE T F F%
(TE) (A4 (%) K %(%) (%)
2010E  2010E  09-11E 09 10E 11E 2009 2009 #®#F () H#
T ]
i Ry 600325.5S ® A 1034 84 1433 (279 131 124 118 97 10 142 651 16 47

(27.9)
A& 3K E 600067.SS ##A 878 65 1165 (24.7) 601 228 92 89 06 181 257 34 59
R A 000006.SZ ## 6.78 52 933 (273 206 105 89 72 18 176 275 25 155
G 600675.5S ##A 718 102 1024 (29.9) 469 160 145 74 na 183 273 26 160
AL~ 000043.SZ ##A 1158 26 1471 (21.3) 86.3 410 185 118 na. 37 800 14 111
TR 600683.SS ##A 7.04 52 711 (0.9 99.7 481 132 121 07 101 209 34 32

2 PR 000918.5Z % A 818 148 973  (16.0) 194 123 98 86 06 519 198 41 46
T I 000718.5Z %A 839 143 1329 (36.9) 54.7 199 126 83 na 298 202 42 40
WAL 600223.SS ##/ 735 74 1071 (314) 530 167 103 71 na 861 074 100 130
G2t 000961.5Z %A 962 112 1597 (39.8) 4993 201 123 90 na 221 37 26 60
ST AR 000656.5Z %A 927 23 1303 (289 398 151 99 77 05 248 18 51 (55
HE RN 600153.5S %A 672 150 1053 (36.2) 24.1 133 103 86 37 232 241 28 122
FHF=E 600208.5S %A 538 273 755  (288) 575 237 150 96 na 213 138 39 28
RERIE 002146.5Z % A 1085 156 13.01 (16.6) 416 255 171 127 01 208 301 36 84
fa 3, 000671.SZ ##A 922 49 1510 (39.0) 93.7 170 59 45 07 233 233 40 43
b 2 A 000926.5Z % A 1143 81 1289 (11.3) 414 241 167 121 09 89 739 15 47
P 00224452 % A 1022 138 1480 (31.0) 387 215 163 114 05 205 280 37 114
LR E 000667.SZ kA +F4 318 81 n.a. n.a. 90.7 314 141 86 na 58 192 17 10
R ER 600748.SS kA4 842 91 n.a. n.a. 263 270 230 169 04 95 233 36 108
ZEEER 000046.SZ kA +F4 932 212 na n.a. 456 512 405 242 11 48 343 27 69
fa A 000608.5Z kA +FE4 7.50 56 n.a. n.a. 265 187 107 117 08 143 323 23 2

AR 600533.SS kA +F4& 533 56 n.a. n.a. 415 223 152 111 28 84 266 20 63
I FER 002133.5Z kA +#E4R 7.05 35 n.a. n.a. 497 217 136 97 16 142 265 27 48
bR 600266.SS kA +F4 1149 102 na n.a. 164 131 102 97 09 205 542 21 47
1LY 000616.SZ *# +F4 505 50 n.a. n.a. 250 119 100 76 na 156 291 17 (22
CEin 4 600376.5S %A 1452 167 26.61 (454) 417 183 116 89 07 143 885 16 42
FI{E (27.4) 463 221 139 102 11 201 31 61

THAFRM . 2 RIER T REFTFF
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RERERART 57)

4$%4H8: 12A3LE 2008 2009 2010E 2011E 2012E 4#:H: 12A 31 B 2008 2009 2010E 2011E 2012E
BN 5840 5194 6536 9,932 13227  #LETA)HA 824 1,172 1900 2542 3,239
AR (4,087) (3,807) (3,869) (6,356) (8,643) #7185 M4k 75 82 86 74 74
2% %R (523) (496) (555) (850) (1,117)  4#.&% A 334 366 381 527 643
ZE A B (&AL A7) 1230 892 2112 2726 3466 EEHFALH 54 938 (6,389) (3,202) (2,038)
38 B peAH (75) (82 (86) (74) (74) H4 (248) (267) (475) (635) (810)
BHLA 8 7T A 1155 810 2,026 2652 3393 iz E ALK 49 (791) (268) (360) (382)
HA) BN R) (334) (366) (381) (527) (643) LFiEHTAEMHALA 1,088 1,499 (4,765) (1,055) 725
LN EAEES) 3 727 255 416 489 WMEE ZKS4ME (59) (728) 33 30 40
AT A H 824 1172 1900 2542 3239 &KW V/HEAe 16 44 0 0 0
BT 4384 (248) (267) (475) (635) (810) A ALZFMAR (137) 447 4537 (600) (277)
FHMEFAE @ 26 17 (34) (19 BEEHTLEGALRA (180) (237) 4,570 (570) (238)
%A 573 931 1442 1873 2350 AigAvi 42 4678 0 0 0
s %A 635 880 1251 1,603 2,064  A¥Eik4 (553) 3978 (759) 824 3,793
TR (AR ) 0498 0809 1.254 1.629 2044  ZA4+ME & (716)  (651) (115) (150) (188)
A A O (AR ) 0552 0.766 1.088 1.394 1795 JibgkA a4 ii (77)  (26) 2,269 (300) (139)
TN B AR ) 0000 0100 0.100 0.130 0164 EFESH>LGALR (1304 7979 1395 374 3466
We A3 K (%) na. (1) 26 52 33 yeLH (396) 9,242 1,200 (1,251) 3,954
B AHLET A 5K (%) na. (30) 150 31 28 A4 3,118 2,801 11,969 13,169 11,918
AL 8 AT A) 08 3 K (%) na.  (27) 137 29 271 pNEFHWNARA 908 1,263 (194) (1,625) 488
A K 5 5 K (%) na. 62 5 30 26 KREHWALRL 355 5241 (953) (801) 4,280
A 5 RO 38 3 K (%) na. 39 42 28 29 FHRIR: 2N HIER P ARG AR TN
HAFRI 2T BIER 4B R AR TN
EX 3 F 3
R AR AR T 77) £48: 12A318 2008 2009 2010E 2011E 2012E
4#H: 12A3LB 2008 2009 2010E 2011E 2012E  Z A4k H
AERBRINEFNWH 2,801 11,969 13,169 11,918 15872 &I EATAEE (%) 211 172 323 274 262
JRk 2 1,600 652 1634 1,490 1,984  EFLAETAIIE E(%) 198 156 310 267 257
)53 13,948 15,861 26,143 31,782 37,034  #L7T4) 14 Z(%) 141 226 291 256 245
-k 596 1,067 524 553 580 A & (%) 98 179 221 189 178
R FE A 18,945 29,550 41,470 45743 55479  iAshb
B %% 987 959 873 800 728  iA#hibE(4%) 14 2.1 2.2 2.1 19
R Vi 30 13 12 12 11 HEEZEMB) 2.8 1.9 49 48 5.0
ek H 2,192 2581 2,698 3,045 3,385 AL 1A (%) 1804 187 528 617 513
¥ %= X 3,209 3,553 3584 3858 4,124  ifahikF(4%) 0.4 1.0 08 0.7 0.6
BF~ 22,154 33,103 45,054 49,600 59,603 &
JLAT K 2 2,969 2190 3463 3,683 5126 WA E (12) 291 179 116 8.9 71
5 4,938 4327 3568 42392 8185 muid 4T A& (£2) 263 190 133 104 8.1
H A 5k 5165 7,364 11504 13,223 15722 B i#atmirck4 386 278 196 153 119
Rsh Ak A 13,071 13,880 18,535 21,298 29,033 7 & & (4&)
PSP 5063 9,452 15434 15434 15434 w4 % (42) 32 18 16 13 11
AR 5k 29 70 4T 4T 4T EIIAAE (4B) 108 95 (35 (158 230
A 810 1,150 1150 1,150 1,150 e fiqE/EALITERT 142 189 9.9 8.4 6.6
% 2,879 8185 9539 11,291 13486  #Jid(42)
AR S 3,689 9,335 10,688 12,441 14636 JHit %
DRI FRARE 302 366 350 381 454 A AHRAK 1,2456 14291 1,981.2 1,663.3 1,453.0
B AR 22,154 33,103 45,054 49,600 59,603 itk 2k JE 4 K 1000 792 638 574 479
Ak (AR ) 456 812 930 1082 1273 Atk EH 1856 181.2 157.8 1313 1215
AT FF(ART) 452 811 929 1081 1272 =&
M A QEILE) AR T) 889 157 507 688 674 & IATE%) 00 124 8.0 8.0 8.0
FARI: 25T HIER P 4R 57 5 T BB E (%) 155 143 144 162 174
FEMH F (%) 36 23 3.9 4.2 47
T35 A T A E £ (%) 8.9 4.6 7.7 8.6 9.6
V& Y ST E & &k Yol
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2010 11 B 17 B

PRI b TR A A A LA 4]

4 FF B4 (600376.SS/ A K, 1452, £ N)

2L £ H) (002244.SZ/ A K, 11022, £ A)

4% 2 M4y (000926.SZ/ A K, H11.43, £ N)

e % W% 4y (600325.SS/ A K, 10.34, £ A\)
9% K id (600067.SS/A K, 718.78, #4)

¥ LA (000006.SZ/ A K, 1 6.78, 347)

B 4 A (600675.SS/ A K, T17.18, #4)

P At = (000043.5Z/ A K, 1 11.58, #4)

#4408 A& (600683.SS/ A K, T 7.04, A7)

£ YLK (000918.SZ/ A K, M18.18, £ A)

7T 2R3k (000718.SZ/ A K, 18.39, £ A)

27 & Jb (600223.SS/ A K, $17.35, 2 4)

P % &% (000961.SZ/ A K, F19.62, £ A)

ST % /& (000656.SZ/ A&, 9.27, % A)

& K B4y (600153.SS/ A K, 116.72, £ N)

#7#% P £ (600208.SS/ A, 115.38, £ )

% 5% K% (002146.SZ/ A K, 1 10.85, & A)

fa L%, (002146.5Z/ A K, 9.22, ##74)

4% Ik (000667.SZ/ A K. 13.18, k4 iF4)

52 & & (600748.SSIA K, T18.42, kA i 4R)

i% i # % (000046.SZ/ A K, 19.32, %4 iF4R)

Fa 6% 45 (000608.SZ/ ALK, 1 7.50, % A7 i 4)

7}&7 w% (600533.SS/ A, 15.33, kA iF4R)

£ ) (002133.SZ/ A K, 1 7.05, A4 3% 48)
jt o Wg (600266.SS/ A F, 7 11.49, & A7 iF 4)
12 3% 1% 43 (000616.SZ/ A K. 15.05, kA4 +F4)

X 2010 £ 11 F 16 5 54 58 7 4 T 459 47

KREIHHFH g EA
FNFE A ZAT R (BN AR 6 A A P IEAAR A % RIS B89 8 £ T 10%;
3 H 35 T AT Ak (B) 2 AR 6 AN A b a9 BLpAR xt Lk 35 S a9 kg % T 10%.
FAFE(NR)o Bl K 0 35 7 13247 b (BEA) 72 & & 6 /N A P 89 BE 40 2 ik
35 H A £ T 10%IX 1 A ik 3
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M RAEARENIFRY LT EANZBAR, LRIAH 5% LT xE A FQGEAT N 44
Ho AREP R ETERARKLEH ZFAKA R T @A RSP RE R EERE S KRS
HRWEATAMER L C A B, PAEFRED R TAR R E AN ()0 R AA 485 T X
ST LEFTEATHRALY 1%G M 55 ; ()RS BA £ BT EHERGBTES; (i)
RATEI JE R AR BRGNS ERI2ER F LT ERASBAR; A1) /AN 5AH £ LT ER
ZMAETX RAANTAERTRITLES X R

R PRI CEBEFBMRFFERERRHRAIEMART LN £+ 7EHZ
REH, FHCLERE 21045 11 A 15 8 9ER 23, PHREFRIERA RN ©ERFHBIE
FBMRESFBRERAMAE, BDARETERTERNERREHLEGHZ
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SFFE A
RIRARIE G, RAWAAS A

AARAE F AT 2F AT H A RAEAT B SN 0945 0L, RF B PR B RIESA R
FrAENE) . PAREFIEIRA RS B LWE BTN (G “PLAEARER")
MEBZH TEMBE. BR. RTRLTHEETERRGEMIEBAE, oiF
AT JE 3K 86 0 77 69 N R BB R RGP M AL IR K. REFPREFFERF LS
BT, KA ARG B R ENT 77 XAFiE . B P IR A IR 69418
N BRI A TAEAT LT Ao BTA RS WA AT IRSATFILRATILH A F
AR ER G AR REARIT. EMEAFREMIR AR,

ARERLITBAETE & HARNERRBBGATHELEZN, REAA XK
WALA R H W F SN IE 5 A Ak BB B, A AR B BT AR 49
HEBE. HHRAL. HFHRELZRBHAL AREFPREGEZLE S RLES
BPA E o AT AOKB) B 3% R334 A RS RE B AEITHRE T s L A &
XA, MEBAE RN SN, QEBTANFRLT BN MHHRIUALS
WNEEFREBBEM TR KRS FPERA L B RRAGEATE E S K
Ko, LT MRATRAL G AL HARAR. BEEALRRIAIITZHK
F(Em A TR HAM L S EAM. TREFRED R — L RPAEATITH), #
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		股价相对指数表现
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		资料来源：彭博及中银国际硏究





		股价表现



		

		今年至今

		1个月

		3个月

		12个月



		绝对(%)

		(26.2)

		(23.9)

		(17.1)

		(42.6)



		相对新华富时
A50指数 (%)

		(5.2)

		(14.8)

		(20.1)

		(20.3)



		资料来源：彭博及中银国际硏究





		重要数据



		发行股数 (百万)

		1,150



		流通股 (%)

		45



		流通股市值 (人民币 百万)

		7,552



		3个月日均交易额 (人民币 百万)

		294



		净现金(人民币 百万) (2010E)

		53



		2010年末NAV

		26.61



		主要股东(%)

		



		北京首都开发控股有限公司

		47.8





资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究

_______

*程冬为本报告重要贡献者

中银国际证券有限责任公司


首开股份

京内储备丰富，估值优势突出

首开股份是北京地产国企中的龙头公司，直属于市国资委。公司涉足商品房开发和保障房建设，京内土地储备丰富，并已启动全国性扩张战略。今年以来公司销售强劲，我们预计未来两年可供销售资源仍将保持可观增长。首开股份质地优秀，NAV估值优势突出，首次覆盖给予买入评级，按2010年末每股NAV 26.61元的20%的折价将目标价格定为21.29元。

支撑评级的要点

· 首开股份是北京的老牌国有地产公司，涉足商品房和保障房建设，并逐渐将商业地产作为新的经营重点。 

· 首开是北京的最大地主，京内权益土地储备达444万方，且未来两年多项目进入预售期，可售资源十分丰富；公司在京内以招标模式拿地优势突出，今年新增储备质优价廉。


· 公司 “立足北京、辐射全国”布局初成；京内项目成为公司高毛利率的基础，京外项目则更倾向快速周转。今年前10个月，北京内外项目销售形成互补，合计签约销售额97亿元，9月末75.4亿元预收帐款已锁定了2010-11年预测收入的100%和48%。

· 公司财务和投资决策稳健，安全边际较高。三季度末手持现金充裕，为其逆周期扩张打下了基础。

评级面临的主要风险

· 区域市场调整风险；调控政策继续加码的风险。

盈利预测与估值

· 我们预计公司2009-12年的净利润复合增长率为36%。我们测算2010年末公司每股NAV为26.61元，按20%的折价将公司未来6个月的目标价定为21.29元，相当于2010年末17.0倍和2011年末13.1倍市盈率，给予买入的投资评级。

图表1.投资摘要

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		销售收入 (人民币 百万)

		5,840

		5,194

		6,536

		9,932

		13,227



		  变动 (%)

		

		(11)

		26

		52

		33



		净利润 (人民币 百万)

		573

		931

		1,442

		1,873

		2,350



		全面摊薄每股收益 (人民币) 

		0.498

		0.809

		1.254

		1.629

		2.044



		   变动 (%)

		

		62.5

		55.0

		29.8

		25.5



		市盈率 (倍)

		29.1

		17.9

		11.6

		8.9

		7.1



		每股现金流量 (人民币)

		1.34

		1.53

		(4.14)

		(0.92)

		0.63



		价格/每股现金流量 (倍)

		10.8

		9.5

		(3.5)

		(15.8)

		23.0



		企业价值/息税折旧前利润(倍)

		14.2

		18.9

		9.9

		8.4

		6.6



		每股股息 (人民币)

		0.000

		0.100

		0.100

		0.130

		0.164



		股息率 (%)

		0.0

		0.7

		0.7

		0.9

		1.1





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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公司概况


股东背景和管理机制

首开股份第一大股东为北京首都开发控股（集团）有限公司，实际控制人为北京市国资委。首开股份北京地产国企老牌龙头，也是北京市国资直属的上市地产公司。

图表2.首开股份股权结构图
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资料来源：公司资料


业务模式

商品房与保障房相得益彰 

公司住宅产品主要分成两大类：商品住房和保障性住房。


商品房方面，公司对目标客户群进行细分，形成了满足两档不同层次需求的产品系列。第一类是面向普通消费者的高性价比普通住宅产品，采取合理定价、快速周转为主导的盈利模式，京外项目大多定位此类产品；第二类是在优质土地资源上开发的高端产品，其特点在于追求高附加值提供的高溢价，北京的首开璞褆、首开铂郡以及国奥村即是典型代表作。

保障性住房开发是公司在北京市场开发业务的一大特色。自天鸿宝业算起，公司在京的保障性住房累计开发面积已达800万平米以上，目前包括经济适用房、双限房及少量回迁房在内的可售面积约90万平米左右。


经济适用房和双限房项目虽然利润空间远小于商品房，但是由于资金占用量小，同时如果配套商业面积，或捆绑出让商品房用地也能获得不菲的收益。因此，公司未来仍将视情况参与保障房业务。对保障房开发做出的突出贡献也增添了公司在土地招拍挂市场上的拿地优势。

商业地产渐露头角


另外，公司今年也适时提出“住宅+商业地产”综合发展战略，以期通过持有型物业稳定的现金流来抵御住宅开发类项目波动大的风险。公司目前持有型物业总体量达到了30万平方，物业类型包括复兴商业城、北京发展大厦等6个商办物业项目以及北京宝辰饭店、三亚天鸿度假村2家酒店，再加上大量零星住宅小区的配套商业，目前年租金收益2.5亿元左右。今后随着体量不断增加及开发模式的逐渐成熟，商业地产有望逐步为公司提供稳定的现金流贡献。


一级开发和土地出让的贡献将下降

作为国资背景的本土开发商，首开在通过土地一级开发带动二级开发进而实现一二级开发联动方面具有一定优势。首开股份的一级开发和土地转让业务历年以来都为公司提供了较为显著的利润贡献，2010年上半年，望京地块商业金融地块的出让为公司获利9.6亿元，成为今年业绩大幅增长的重要贡献。随着831大限前获得的土地全部整理开发完毕，未来首开股份参与的一级开发业务利润空间将被压缩至8%左右的固定投资收益率，未来公司这块业务的主要定位将是为获取项目二级开发服务，因此我们预计土地一级开发的盈利贡献今后将急剧下降。


管理机制：重视激励的国有企业

作为一家国有企业，首开股份也难免人员偏多、管理效率不佳、费用率偏高等国有企业的痼疾。但是，公司近年来以完善激励与约束机制为核心，不断改进管理机制，建立起用人制度的激励导向机制，完善薪酬和激励的市场化转型，并在09年公司董事会审议通过了首期业绩激励计划。目前，首期业绩激励计划的条件已提前实现，下一期激励计划预计也将于今年末或明年提上日程，可能延续第一期累进提取及现金激励的模式，且激励范围有可能进一步扩大。首开的激励机制会使其管理层比其他国有企业在改善经营业绩上有更强的积极性。

以北京为核心、全国性布局初成


区域战略清晰


公司制定的区域发展战略非常清晰，即为以北京市场为核心发展区域，广泛布局全国具有发展潜力的二三线城市，充分利用自身的综合实力及品牌知名度，不断巩固和提升行业地位。

北京优势突出


作为北京地产国企老牌龙头，公司在北京拥有资源丰富，截至目前首开在北京拥有开发类项目未结算权益面积高达440多万平方，远高于一线地产商万科、保利和本土开发商北京城建、北辰实业等在北京的土地储备量，首开股份是京城名副其实的最大地主。


图表3.首开京内可售资源丰富
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资料来源：公司资料及中银国际研究

全国化野心初现

在充分利用国资背景优势及品牌知名度不断深耕北京本土市场的同时，公司近年尤其是09年以来加快了京外布局的扩张速度，至目前已进入环渤海、华东、中西部等区域的天津、烟台、海门、苏州、扬州、武汉、太原、厦门、沈阳、重庆、贵阳、绵阳等12个城市，初步形成了立足北京、辐射全国的合理布局。公司下一步除了继续在北京市场寻求扩张项目资源外，将重点在扬州、合肥、青岛等二线城市寻找好的拓展机会。

截至10月末，公司土地储备按照未结算建面计达到1,301万平米，按未结权益面积计达到1,152万平米。按未结权益面积计，公司京内、京外土地储备分别占到38.6%和61.4%；按资产价值计，京内、京外的土地储备分别占到67.1%和32.9%。

我们认为，京内丰富的项目资源可以提供由房价高溢价带来的高利润空间，而辐射全国则可以使公司充分享受到二三线城市化进程加快所带来的发展机遇，同时也会大大降低因区域过于集中产生风险。

图表4.首开股份截至10月末土地储备统计（单位：万平米）

		计量分类

		建筑面积

		可结面积



		

		总建筑面积

		按照权益计

		总可结面积

		按照权益计



		合计

		1553

		1311

		1301

		1152



		  北京市场

		668

		556

		493

		444



		  京外市场

		885

		755

		808

		708





资料来源：公司数据，中银国际研究


		图表5.首开股份土地储备建筑面积区域分布

		

		图表6.首开股份按资产价值计算的土地储备区域分布
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		资料来源：公司数据，中银国际研究
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北京市场分析


房价居高不下、政策频繁出击

北京近2,000万的常住人口，和仍在不断涌入的外来人口，为当地提供了充足的自住需求，再加上北京市场对全国富裕阶层和投资资金的吸引，市场成交活跃，房价居高不下，房价收入比达到16 倍，高于同属一线城市的沪、广、深。

首都北京的房价走势受到普遍关注，被解读为中国地产市场调控的风向标。在本轮调控中，北京市场首当其冲，成为417新政后最早出台执行细则和限购令的城市，10月份北京再次出台商品房预售资金监管细则，对开发商的预售资金运用进行限制。监管的趋严将促使北京市场开发企业的分化，首开股份这类手持现金充足、融资渠道通畅的开发企业将在竞争中获得更多的比较优势。

住宅销售：成交缩量，价格坚挺


2010年1-10月份，北京市场周均成交量14.89万平米，较09年同期下降了44.6%，显示北京市房地产市场交易量受本轮调控影响明显。但房价一直表现坚挺，在5月份和10月份调控趋紧后总体跌幅亦十分有限，且恢复弹性较强。

目前北京市场存量去化月数为18个月，高于沪、广、深等其他一线城市水平，显示北京存量可售资源较为充足，今年北京前三季度住宅新开工面积同比增长高达72%，也预示着2011年市场新增供应仍会非常充分，促使明年北京房价出现调整。我们认为，2011年北京项目销售去化率将放慢，但一线城市充足的购买力将支撑交易量在价格适当调整下有比较理想的表现，这也有利于首开这种毛利率较高、有充足调价空间的开发企业。


图表7.北京房地产市场2010年成交缩量，价格高位震荡
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资料来源：搜房网，中银国际研究


土地市场：招标出让，溢价降低


4 月新政之后，北京的土地市场变化明显，从价高者竞得的拍卖方式变为招标为主、辅以挂牌的出让模式。在招标出让中，价格因素仅占到总标评分的25%，投标单位的历史开发业绩、资质、品牌和信誉、资金实力、建设方案等都要占一定比重。

招标模式从这段时间运行来看，对于土地市场降温起到不错的效果，土地成交面积及成交均价有一定幅度下滑，溢价率下降则更为明显，4.17新政后溢价率普遍在80%以下且个别月份回落至20%附近，明显低于新政前120%以上的溢价水平。我们预计在未来一段时间内，北京市将延续以招标为主的土地出让模式。首开利用其国资背景和本土资源的拿地优势将继续显现。

图表8. 1-10月北京住宅用地交易情况
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资料来源：搜房网，中银国际研究


图表9. 北京住宅用地成交价格与溢价率情况
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资料来源：搜房网，中银国际研究


首开股份：销售业绩靓丽


京内主攻京外协助，销售奏捷 


公司在本轮调控中及时采取了较为灵活的销售策略，在高去化率和高毛利率两者间更注重追求前者，在高周转策略的指导下公司2010年前10月销售表现靓丽。1-10月，公司共实现签约销售额97.3亿元，相比去年全年的52亿元实现了快速增长。其中京内的首开智慧社、璞瑅一期、国风上观、首城国际等项目累计实现销售金额74.3 亿元，占到了同期北京住宅市场销售总额的5%。前10个月的优秀销售业绩将使得公司在11-12月的推盘量和定价选择上拥有更多主动性。

图表10. 首开股份前1-10月分项目销售情况 (单位：套，平米，元/平米，亿元)

		地区

		项目

		销售套数

		销售面积

		销售均价

		销售金额



		北京

		小计

		4,272

		371,833

		21,429

		79.68



		

		首开•石榴派

		234

		10,777

		20,571

		2.22



		

		首城国际中心(一期)

		774

		73,508

		25,483

		18.73



		

		北京苏活

		437

		29,146

		17,193

		5.01



		

		时代紫芳竹园(紫芳园第三期)

		172

		5,897

		5,845

		0.34



		

		首开东都汇

		333

		21,853

		17,556

		3.84



		

		首开幸福广场(鸿诚幸福村中心)

		18

		1,436

		17,150

		0.25



		

		首开智慧社

		1,345

		97,159

		15,551

		15.11



		

		首开•常青藤

		360

		37,662

		20,495

		7.72



		

		北京香颂

		111

		16,673

		10,591

		1.77



		

		国奥村

		99

		22,637

		38,687

		8.76



		

		璞瑅一期

		205

		24,489

		36,451

		8.93



		

		国风上观(望京东园A1区第三期)

		173

		28,894

		23,319

		6.74



		

		壹线国际(通惠家园惠泽园第2期)

		4

		331

		13,573

		0.04



		

		首开•知语城(南湖中园第二期)

		7

		1,371

		17,010

		0.23



		天津

		奥运村项目

		459

		45,954

		17,999

		8.27



		武汉

		锦合天地

		76

		7,029

		6,936

		0.49



		苏州

		首开悦澜湾

		893

		77,151

		8,632

		6.66



		扬州

		首开水晶城(一期)

		254

		30,272

		7,148

		2.16



		合计

		

		5,954

		532,239

		18,282

		97.30





资料来源：中国房地产指数研究院及中银国际研究

分销售区域来看，公司在北京市场的销售表现受调控政策影响明显，而4.17新政后京外市场在一定程度上缓冲了京内销售的下滑。从4月份开始，天津、苏州、扬州和武汉等地项目逐渐有可售资源推出，有效缓冲了政策对于北京市场的冲击。未来两年随着重庆、厦门、贵阳和沈阳等地的可售资源不断释放，首开以往过度依赖京内市场的局面将大为改观。


图表11. 首开股份1-10月销售情况
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资料来源：万得资讯及中银国际研究

2010年9月末，公司预收帐款75.4亿元（未包括参股项目33亿元销售额），已锁定了2010年开发类业务预测收入的100%和2011年预测收入的48%，预售锁定表现较好。

我们认为，11-12月公司可售资源仍比较丰富：目前存量在售及老盘加推的可售资源共约60万平方；小屯馨城和大兴康庄的两限房预计将推出约30万平方；首开铂郡年内如顺利拿到预售证也将有新盘推出。我们预计，11-12月公司签约销售额有望达到或超过20亿元，全年销售额将达到120亿元左右。

未来两年供应大幅增长

公司2010年计划新开工235万平方米，其中京内105万平方米，计划竣工115万平方米。经过2008-09年的调整，公司2010年的计划开工量大幅上升至超过前两年平均值的1倍以上，从而使得未来两年供应出现集中爆发。

图表12.首开股份新开工及竣工面积

		（万平米）

		2008

		2009

		2010E



		新开工面积

		106.2

		97.9

		235



		竣工面积

		50.9

		125.0

		115





资料来源：公司数据，中银国际研究

从上半年的计划完成情况来看，公司新开工、竣工面积仅完成计划的14%和6%，完成比例较低。我们考察以往经验，首开当年大部分新开工及竣工会安排在下半年尤其第四季度完成，截至今年三季度末，公司新开工面积已攀升到100万平米以上，我们认为全年来看，公司有望顺利完成新开工计划，但竣工量可能较年初计划存在一定差距。


图表13. 首开新开工及竣工大多安排在下半年完成

		时间

		2009

		2010



		(万平米)

		上半年

		全年

		上半年占比(%)

		上半年

		全年计划

		上半年占比(%)



		新开工面积

		6

		98

		6

		32

		235

		14



		竣工面积

		23

		125

		18

		7

		115

		6





资料来源：公司数据，中银国际研究


我们预计，首开股份已进入供应集中释放期的国风上观、首城国际、知语城等项目2011年将继续有大量可售资源推出，刚进入销售期的首开苏活、首开璞褆、畅春园等项目明后年也将加大供应力度，即将开盘的高端项目首开铂郡在未来两年也有望成为公司在北京销售的亮点；而紫芳园五区和六区、回龙观后续项目、房山以及通州等项目2012年以后将接继成为公司在京销售的主力军。因公司北京土地储备十分丰富，各项目可以分批次、有序地进入供应释放期，进而在公司层面可以有计划性地形成连续和不断增长的可售资源。

公司将继续遵循重视高周转率的销售策略，因而当可售资源逐步形成集中供应时，其销售爆发力值得期待。


新增储备价廉质优


北京区域尤其是主城区的土地稀缺性将来会愈加显现，拿地能力对于在北京从事开发业务的地产商而言无疑是核心竞争力之一。首开作为北京地产国企老牌龙头，在招标拿地模式下优势明显。自北京实行招标出让以来，首开1-10月合计在京拿地68万平米，合建面71万平米（除去配套的回购房或其他配套部分）。1-10月，按土地面积计北京共成交住宅用地353万平方米，首开拿了所有出让地块的19.3%。且新增储备楼面地价仅为5,324元/平米，相对北京8,612元/平米的同期成交平均楼面价而言成本低廉。

公司1-10月份共新增5个项目，新增建面291万平方米（含通州区马驹桥项目政府回购8万平米回迁房），成交总价59亿元，已提前完成全年200万平方米的计划。截至10月底，公司在北京市场拥有的项目土地加权平均成本为3,550元/平米，京外项目约为1,370元/平米，未来业绩释放时盈利空间较大。

图表14. 首开股份1-10月新增项目储备表 (单位：万平米，万元，元/平方米)

		项目

		占地面积

		规划面积

		成交地价

		楼面地价



		房山区长阳镇2号地及3号地

		40.8

		38

		170,753

		4,494



		房山区房山线长阳站8号地

		12.6

		16.7

		115,261

		6,902



		通州区马驹桥项目

		14.7

		16.3

		91,983

		5,643 



		北京地区小计

		68.1

		71

		377,997

		5,324 



		贵阳市南明区龙洞堡片区

		108

		134.3

		157,930

		1,176



		绵阳仙海片区项目

		139.7

		77.6

		56,552

		729



		京外地区小计

		247.7

		211.9

		214,482

		1,012



		合计

		315.8

		282.9

		592,479

		2,037 





资料来源：公司数据及中银国际研究

风格稳健，财务安全边际高


首开股份近年来不断完善决策流程和机制并注重决策前段的可研管理，在融资、拿地、营销策略等重大问题上严格按照决策程序进行集体决策，目前其较高安全边际正得益于其稳健的财务决策风格。


毛利率将进一步提升

公司本就低廉的土地成本为项目结算留下了充足的利润空间，北京自去年以来的房价大幅上涨进一步提高了项目的盈利水平。随着璞褆、铂郡、智慧社等高毛利率项目逐渐进入结算，我们预计未来几年，公司平均毛利率将获得明显提升。我们对公司2010-12年房地产开发类业务收入和毛利率预测如下图，预计2010-2012年开发类业务收入的复合增长率将达到47%，未来三年的毛利率将提高至50%左右的水平。

		图表15.首开未来三年开发类业务预测收入和毛利率
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		资料来源： 万得资讯及中银国际研究





费用控制存在改善空间


作为一家国有企业，公司的费用控制能力是其弱项，三项费用率一直远高于行业平均水平。2009年度和10年前三季度，行业三项费用率分别为9.1%和10.2%，而同期首开分别为18.1%和15.3%。


虽然公司费用率偏高，但历年盈利水平在同业中属于中上水平。未来，随着激励机制的进一步推行，公司运营管理及资金使用效率存在改善空间，如未来三项费用率得以压缩，将能提升公司的经营效益和回报水平。


今年前三季度，公司净资产收益率和净利率水平达到9.3%和23.6%，高于行业平均水平。其高利润率主要是一级开发及参股项目投资收益贡献较大所致。2011年起随着公司更多商品房项目进入结算期以及经济适用房项目结算占比减小，预计利润率还将有所提升。

		图表16.首开未来三年预测净利率和净资产收益率
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		资料来源： 万得资讯及中银国际研究





现金充裕，有望逆周期拿地

2010年1-9月，公司每股经营性净现金流为-3.44元，显示前三季度近60亿元的拿地和开工建设已给现金流带来一定压力。2010年三季报显示，公司资产负债率为74.5%，净负债率为54.1%，虽然资产负债率偏高，但其扣除后预收帐款后的资产负债率仅为56%；公司季末手持货币资金高达127亿元，短期负债仅为27亿元，截至目前未付地价款约40亿元，显示现金储备丰富，财务运行安全边际较高，具备逆周期拿地的能力。


作为国资背景深厚的老牌开发商，首开的融资渠道一直保持通畅，融资优势明显，可根据具体时机和自身需要灵活选择股权、信托或银行贷款等多种融资方式。在股权融资方面，首开具备很强的融资时点把握能力，09年完成增发46.15亿元，是在09年以来为数不多的成功实现再融资的地产上市公司之一；其次，公司也在积极寻求信托等更为灵活的融资方式，从09年底到10年上半年取得45亿元信托融资，09年信托渠道融资成本为7%，10年也不高于11%，信托融资成本较为合理。

未来几年回龙观、首开铂郡等项目迎来销售期也将有利于进一步改善公司的财务状况。我们预计公司未来三年的净负债率分别为52.8%、61.7%和51.3%。

		图表17.首开股份2010-12年预测负债状况
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		资料来源：公司资料及中银国际研究





业绩预测及估值


业绩预测


开发类业务


2010年公司主要结算资源为国风上观、常青藤、知语城及烟台滨海广场等项目。2011 年公司可结资源更为丰富，包括国风上观、常青藤、知语城、璞瑅、智慧社、北京苏活等项目。


我们预计公司2010-2012年开发类项目结算面积分别为39.6万平米、68.7万平米和97.0万平米，结算收入分别为42.0亿元、96.8亿元和130.0亿元，营业收入复合增长率将达到47%。

图表18.项目结算预期 （单位：万元，平米，元/平米，%）

		开发类项目

		建筑面积

		结算价格

		结算面积

		结算收入

		毛利率



		

		

		2010E

		2011E

		2012E

		2010E

		2011E

		2012E

		2010E

		2011E

		2012E

		2010E

		2011E

		2012E



		首开铂郡

		183,600 

		45,000 

		45,000 

		46,350 

		0 

		18,360 

		33,048 

		0 

		82,620 

		153,177 

		67.7 

		67.7 

		68.6 



		望京A1区C组团（国风上观）

		248,900 

		14,800 

		22,000 

		22,660 

		87,115 

		44,885 

		0 

		128,930 

		98,747 

		0 

		48.0 

		65.0 

		66.0 



		望京K7区（知语城）

		274,000 

		15,500 

		18,000 

		18,540 

		41,100 

		54,800 

		40,800 

		63,705 

		98,640 

		75,643 

		53.6 

		60.0 

		61.2 



		回龙观D02项目（首开智慧社）

		209,300 

		15,000 

		18,000 

		18,540 

		0 

		83,720 

		83,720 

		0 

		150,696 

		155,217 

		50.0 

		58.3 

		59.6 



		回龙观F06项目

		213,700 

		15,000 

		18,000 

		18,540 

		0 

		0 

		32,055 

		0 

		0 

		59,430 

		50.0 

		58.3 

		59.6 



		回龙观F05项目

		400,000 

		9,000 

		9,000 

		9,270 

		0 

		0 

		40,000 

		0 

		0 

		37,080 

		16.7 

		16.7 

		19.1 



		回龙观F01

		44,000 

		20,000 

		20,000 

		20,600 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		52.3 

		52.3 

		53.6 



		回龙观F03东-1、F03东-2项目

		49,900 

		20,000 

		20,000 

		20,600 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		52.3 

		52.3 

		53.6 



		回龙观G区经济适用住房项目

		813,600 

		2,600 

		2,600 

		2,600 

		100,000 

		0 

		0 

		26,000 

		0 

		0 

		3.0 

		3.0 

		3.0 



		幸福三村C区

		146,400 

		25,000 

		25,000 

		25,750 

		0 

		29,280 

		36,600 

		0 

		73,200 

		94,245 

		58.3 

		58.3 

		59.5 



		紫芳园四区（首开璞褆）

		149,800 

		28,000 

		28,000 

		28,840 

		0 

		22,470 

		29,960 

		0 

		62,916 

		86,405 

		61.8 

		61.8 

		62.9 



		紫芳园五区（时代紫芳荆园）

		168,900 

		28,000 

		28,000 

		28,840 

		0 

		0 

		16,890 

		0 

		0 

		48,711 

		61.8 

		61.8 

		62.9 



		紫芳园六区

		57,600 

		28,000 

		28,000 

		28,840 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		56.3 

		56.3 

		57.6 



		单店小区二期（首开常青藤）

		590,200 

		18,000 

		20,000 

		20,600 

		76,726 

		70,824 

		59,020 

		138,107 

		141,648 

		121,581 

		54.3 

		58.9 

		60.1 



		机场东路项目（首开苏活）

		198,634 

		18,000 

		18,000 

		18,540 

		0 

		20,201 

		26,935 

		0 

		36,362 

		49,937 

		57.0 

		57.0 

		58.2 



		小屯馨城

		236,500 

		7,300 

		7,300 

		7,300 

		0 

		47,300 

		59,125 

		0 

		34,529 

		43,161 

		12.9 

		12.9 

		12.9 





		常营二期A标段（首开畅馨园）

		205,000 

		4,500 

		4,500 

		4,635 

		0 

		123,000 

		82,000 

		0 

		55,350 

		38,007 

		2.6 

		2.6 

		5.5 



		首开东都汇

		25,700 

		18,500 

		18,500 

		19,055 

		0 

		10,280 

		15,420 

		0 

		19,018 

		29,383 

		76.3 

		76.3 

		77.0 



		大兴榆垡38#地项目

		73,000 

		12,000 

		12,000 

		12,360 

		0 

		0 

		14,600 

		0 

		0 

		18,046 

		50.0 

		50.0 

		51.5 



		大兴康庄三期

		297,400 

		6,500 

		6,500 

		6,500 

		0 

		0 

		59,480 

		0 

		0 

		38,662 

		17.0 

		17.0 

		17.0 



		石榴庄五区（首开石榴派）

		27,300 

		16,000 

		16,000 

		16,480 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		46.4 

		46.4 

		47.9 



		壹线国际（通惠家园B区）

		123,000 

		11,000 

		11,000 

		11,000 

		7,000 

		0 

		0 

		7,700 

		0 

		0 

		29.4 

		29.4 

		29.4 



		房山2、3 号地项目

		525,000 

		12,500 

		12,500 

		12,875 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		21.3 

		21.3 

		23.5 



		房山8 号地项目

		167,000 

		12,500 

		12,500 

		12,875 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		5.1 

		5.1 

		7.9 



		通州马驹桥项目

		243,000 

		11,000 

		11,000 

		11,330 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		17.3 

		17.3 

		19.7 



		烟台凯旋城二期（滨海广场）

		147,700 

		9,000 

		9,000 

		9,270 

		23,632 

		22,155 

		22,155 

		21,269 

		19,940 

		20,538 

		47.9 

		47.9 

		49.4 



		海门项目（首开理想城）

		338,600 

		5,000 

		5,000 

		5,150 

		40,632 

		50,790 

		50,790 

		20,316 

		25,395 

		26,157 

		42.3 

		42.3 

		44.0 



		海门锦源国际项目

		683,000 

		5,300 

		5,300 

		5,459 

		0 

		0 

		34,150 

		0 

		0 

		18,642 

		29.8 

		29.8 

		31.8 



		苏州34#地

		178,300 

		8,200 

		8,200 

		8,446 

		0 

		0 

		26,745 

		0 

		0 

		22,589 

		23.4 

		23.4 

		25.6 



		苏州69#地项目

		342,600 

		8,200 

		8,200 

		8,446 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		34.6 

		34.6 

		36.5 



		苏州90#地项目（首开悦澜湾）

		244,900 

		8,200 

		8,200 

		8,446 

		0 

		48,980 

		61,225 

		0 

		40,164 

		51,711 

		36.4 

		36.4 

		38.3 



		武汉颐翠苑小区

		48,500 

		7,000 

		7,000 

		7,210 

		19,400 

		14,550 

		11,850 

		13,580 

		10,185 

		8,544 

		48.2 

		48.2 

		49.7 



		扬州421 项目

		129,200 

		7,200 

		7,200 

		7,416 

		0 

		25,840 

		25,840 

		0 

		18,605 

		19,163 

		37.9 

		37.9 

		39.8 



		扬州456 项目

		382,100 

		7,200 

		7,200 

		7,416 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		27.4 

		27.4 

		29.5 



		太原项目

		1305,100 

		6,000 

		6,000 

		6,180 

		0 

		0 

		39,153 

		0 

		0 

		24,197 

		36.2 

		36.2 

		38.0 



		厦门翔安项目

		385,700 

		8,000 

		8,000 

		8,240 

		0 

		0 

		38,570 

		0 

		0 

		31,782 

		16.6 

		16.6 

		19.1 



		沈阳沈北新区项目

		820,000 

		5,000 

		5,000 

		5,150 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		28.5 

		28.5 

		30.6 



		重庆国奥村项目

		600,000 

		8,000 

		8,000 

		8,240 

		0 

		0 

		30,000 

		0 

		0 

		24,720 

		51.0 

		51.0 

		52.4 



		贵阳龙洞堡项目

		1343,000 

		5,500 

		5,500 

		5,665 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		21.6 

		21.6 

		23.9 



		绵阳仙海片区项目

		776,000 

		4,500 

		4,500 

		4,635 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		0 

		14.7 

		14.7 

		17.1 



		开发类合计

		13,396,134 

		　

		　

		　

		395,605 

		687,435 

		970,131 

		419,607 

		968,014 

		1,296,727 

		　

		　

		　





资料来源：公司资料及中银国际研究


一级开发和土地转让收入

三季度期末，归属于母公司的净利润同比出现较大幅度增长的主要原因是报告期内公司转让了望京B15、B29两块地。一级开发和土地转让收入21亿元，毛利率高达61%，约贡献了三季度期末每股盈利0.92元的90%。2009年，一级开发和土地转让收入盈利也占到了净利润的33%。


公司一级开发业务的主要定位是为获取项目二级开发服务。目前公司在北京和扬州有两个一级开发项目，我们假设北京项目2011年能贡献利润，扬州项目分为2012和2013两年贡献利润，一级开发收益并按照总投资额的8%估算。虽然一级开发收益将大幅下降，但由于未来一段时期公司开发类项目将迎来销售爆发期，将补充这一缺口。


投资收益


国奥、首城国际及天津湾为公司的三个不并表项目，盈利计入投资收益。


我们估计，2010 年投资收益可实现2.5亿元，可贡献每股收益0.21 元。其中国奥预计贡献净利润约1.5亿元，首城国际贡献净利润约1 亿元；2011 年投资收益将达到3.6亿元左右，其中天津湾从11年开始结算并贡献利润。

2009-12年净利润复合增长率将达到36%

公司2010年三季报期末完成净利润10.6亿元，合每股收益0.92元；全年不并表项目贡献的投资收益（首城国际及国奥村）约2.5亿元，可贡献每股收益0.22元。10年业绩确定性较强。


我们预计2009-12年归属母公司的净利润复合增长率将达到36%，分别达到14.4亿元和18.7亿元，每股收益分别为1.25元和1.63元。

图表19.首开股份2010-12年预测净利润和增长率
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资料来源：公司资料及中银国际研究


每股净资产估值

我们将房地产开发类（其中参股项目估值按照当前项目净资产价值与未来权益净收益折现相加所得）和出租类业务按现金流折现法计算，得到重估资产值分别为312.8亿元和28.4亿元；按照最新收盘价计量，公司所持可供出售金融资产价值为2.2亿元。我们测算得到，公司2010年末每股NAV为26.61元。 

目前，房地产行业主要区域性开发商2010年末平均市盈率为13.9倍，2010年末平均NAV折价率为27.4%。首开股份2010年末11.6倍的市盈率在行业中处于中上游水平，有一定优势；目前公司股价较2010年末每股NAV有45.4%的折价，估值优势突出。

考虑到公司丰富的项目储备及充沛的现金，公司在京内招标拿地模式下优势明显，未来几年即将进入项目结算高峰期，业绩爆发力强，我们将首开股份未来6个月的目标价定为21.29元，相当于2010年末每股NAV 20%的折价及2010年末17.0倍和2011年末13.1倍市盈率，首次覆盖给予买入的投资评级。

图表20.首开股份净资产估值（单位：万元，平方米，元/股，%）

		　

		权益

		未结算面积

		占比(%)

		未结权益面积

		占比(%)

		重估资产净值

		占比(%)



		首开铂郡

		100

		100,000

		0.77

		100,000

		0.87

		160,550

		5.13



		望京A1区C组团（国风上观）

		100

		132,000

		1.01

		132,000

		1.15

		34,568

		1.10



		望京K7区（知语城）

		100

		136,700

		1.05

		136,700

		1.19

		59,485

		1.90



		回龙观D02项目（首开智慧社）

		100

		209,300

		1.61

		209,300

		1.82

		136,779

		4.37



		回龙观F06项目

		100

		213,700

		1.64

		213,700

		1.85

		114,040

		3.65



		回龙观F05项目

		100

		400,000

		3.07

		400,000

		3.47

		101,827

		3.25



		回龙观F01

		100

		44,000

		0.34

		44,000

		0.38

		23,165

		0.74



		回龙观F03东-1、F03东-2商业项目

		100

		49,900

		0.38

		49,900

		0.43

		26,271

		0.84



		回龙观G区经济适用住房项目

		51

		100,000

		0.77

		51,000

		0.44

		0

		0.00



		幸福三村C区

		100

		146,400

		1.13

		146,400

		1.27

		134,484

		4.30



		紫芳园四区（首开璞褆）

		97 

		149,800

		1.15

		145,126

		1.26

		145,084

		4.64



		紫芳园五区（时代紫芳荆园）

		97 

		168,900

		1.30

		163,630

		1.42

		152,534

		4.88



		紫芳园六区

		97 

		57,600

		0.44

		55,803

		0.48

		49,940

		1.60



		单店小区二期（首开常青藤）

		100

		590,200

		4.54

		590,200

		5.12

		302,932

		9.68



		机场东路项目（首开苏活）

		50

		134,675

		1.04

		67,338

		0.58

		29,602

		0.95



		小屯馨城

		90

		236,500

		1.82

		212,850

		1.85

		42,989

		1.37



		常营二期A标段（首开畅馨园）

		100

		205,000

		1.58

		205,000

		1.78

		11,838

		0.38



		首开东都汇

		100

		25,700

		0.20

		25,700

		0.22

		11,060

		0.35



		大兴榆垡38#地项目

		100

		73,000

		0.56

		73,000

		0.63

		25,304

		0.81



		大兴康庄三期

		100

		297,400

		2.29

		297,400

		2.58

		38,268

		1.22



		石榴庄五区（首开石榴派）

		100

		27,300

		0.21

		27,300

		0.24

		12,653

		0.40



		房山2、3 号地项目

		100

		380,000

		2.92

		380,000

		3.30

		96,577

		3.09



		房山8 号地项目

		100

		167,000

		1.28

		167,000

		1.45

		80,726

		2.58



		通州马驹桥项目

		100

		243,000

		1.87

		243,000

		2.11

		77,112

		2.46



		烟台凯旋城二期（滨海广场）

		100

		73,900

		0.57

		73,900

		0.64

		19,524

		0.62



		海门项目（首开理想城）

		100

		243,600

		1.87

		243,600

		2.11

		29,494

		0.94



		海门锦源国际项目

		74

		683,000

		5.25

		504,054

		4.37

		49,912

		1.60



		苏州34#地

		100

		178,300

		1.37

		178,300

		1.55

		50,688

		1.62



		苏州69#地项目

		100

		342,600

		2.63

		342,600

		2.97

		82,721

		2.64



		苏州90#地项目（首开悦澜湾）

		100

		244,900

		1.88

		244,900

		2.13

		72,652

		2.32



		武汉颐翠苑小区

		100

		45,800

		0.35

		45,800

		0.40

		5,394

		0.17



		扬州421 项目

		100

		129,200

		0.99

		129,200

		1.12

		31,720

		1.01



		扬州456 项目

		100

		382,100

		2.94

		382,100

		3.32

		77,717

		2.48



		太原项目

		85

		1,305,100

		10.03

		1,109,335

		9.63

		124,357

		3.97



		厦门翔安项目

		100

		385,700

		2.96

		385,700

		3.35

		110,064

		3.52



		沈阳沈北新区项目

		95

		820,000

		6.30

		779,000

		6.76

		54,103

		1.73



		重庆国奥村项目

		46

		600,000

		4.61

		276,000

		2.40

		38,257

		1.22



		贵阳龙洞堡项目

		100

		1,343,000

		10.32

		1,343,000

		11.66

		153,814

		4.92



		绵阳仙海片区项目

		100

		776,000

		5.97

		776,000

		6.73

		44,022

		1.41



		奥运村项目（国奥村）

		46

		267,200

		2.05

		122,912

		1.07

		122,203

		3.91



		广渠路36＃地项目（首城国际）

		50

		370,000

		2.84

		185,000

		1.61

		71,527

		2.29



		天津湾

		50

		530,000

		4.07

		265,000

		2.30

		105,697

		3.38



		一级开发项目

		　

		　

		　

		　

		　

		16,822

		0.54



		开发类项目合计

		　

		13,008,475

		100.00

		11,522,748

		100.00

		3,128,476

		100.00



		投资性房地产估值

		　

		(现金流折现)

		　

		　

		　

		283,775

		　



		长期股权投资估值

		　

		(成本法)

		　

		　

		　

		27,830

		　



		可供出售金融资产

		　

		(市值法)

		　

		　

		　

		22,350

		　



		净负债

		　

		　

		　

		　

		　

		403,131

		　



		重估净资产价值

		　

		　

		　

		　

		　

		3,059,301

		　



		总股本(万股)

		　

		　

		　

		　

		　

		     114,975 

		　



		每股净资产价值

		　

		　

		　

		　

		　

		       26.61 

		　





资料来源：公司资料及中银国际研究

风险因素


区域市场调整风险。目前公司在售项目较集中于北京市场，如果北京市场遭遇超过我们预期的价格和成交量的调整，我们的预测将面临风险。

政策继续加码的风险。房地产行业新一轮调控正在进行，未来的政策走向很大程度上影响了实体市场预期和地产股的估值水平。

附录、行业估值表

图表21. 行业估值比较

		公司

		代码

		评级

		股价

		总市值(亿元)

		评估净资产值(元/股)

		评估净资产值溢(折)价(%)

		净利润年均复合增长率(%)

		市盈率


(倍)

		股息率 (%)

		净资产收益率 (%)

		每股净资产

		市净率

		净负债率(%)



		

		

		

		

		

		2010E

		2010E

		09-11E

		09

		10E

		11E

		2009

		2009

		最新

		(倍)

		最新



		区域性开发商

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		华发股份

		600325.SS

		买入

		10.34 

		84 

		14.33 

		(27.9)

		13.1 

		12.4 

		11.8 

		9.7 

		1.0 

		14.2 

		6.51 

		1.6 

		47 



		冠城大通

		600067.SS

		持有

		8.78 

		65 

		11.65 

		(24.7)

		60.1 

		22.8 

		9.2 

		8.9 

		0.6 

		18.1 

		2.57 

		3.4 

		59 



		深振业A

		000006.SZ

		持有

		6.78 

		52 

		9.33 

		(27.3)

		20.6 

		10.5 

		8.9 

		7.2 

		1.8 

		17.6 

		2.75 

		2.5 

		155 



		中华企业

		600675.SS

		持有

		7.18 

		102 

		10.24 

		(29.9)

		46.9 

		16.0 

		14.5 

		7.4 

		n.a.

		18.3 

		2.73 

		2.6 

		160 



		中航地产

		000043.SZ

		持有

		11.58 

		26 

		14.71 

		(21.3)

		86.3 

		41.0 

		18.5 

		11.8 

		n.a.

		3.7 

		8.00 

		1.4 

		111 



		京投银泰

		600683.SS

		持有

		7.04 

		52 

		7.11 

		(0.9)

		99.7 

		48.1 

		13.2 

		12.1 

		0.7 

		10.1 

		2.09 

		3.4 

		32 



		嘉凯城

		000918.SZ

		买入

		8.18 

		148 

		9.73 

		(16.0)

		19.4 

		12.3 

		9.8 

		8.6 

		0.6 

		51.9 

		1.98 

		4.1 

		46 



		苏宁环球

		000718.SZ

		买入

		8.39 

		143 

		13.29 

		(36.9)

		54.7 

		19.9 

		12.6 

		8.3 

		n.a.

		29.8 

		2.02 

		4.2 

		40 



		鲁商置业

		600223.SS

		持有

		7.35 

		74 

		10.71 

		(31.4)

		53.0 

		16.7 

		10.3 

		7.1 

		n.a.

		86.1 

		0.74 

		10.0 

		130 



		中南建设

		000961.SZ

		买入

		9.62 

		112 

		15.97 

		(39.8)

		49.3 

		20.1 

		12.3 

		9.0 

		n.a.

		22.1 

		3.76 

		2.6 

		60 



		ST东源

		000656.SZ

		买入

		9.27 

		23 

		13.03 

		(28.9)

		39.8 

		15.1 

		9.9 

		7.7 

		0.5 

		24.8 

		1.82 

		5.1 

		(55)



		建发股份

		600153.SS

		买入

		6.72 

		150 

		10.53 

		(36.2)

		24.1 

		13.3 

		10.3 

		8.6 

		3.7 

		23.2 

		2.41 

		2.8 

		122 



		新湖中宝

		600208.SS

		买入

		5.38 

		273 

		7.55 

		(28.8)

		57.5 

		23.7 

		15.0 

		9.6 

		n.a.

		21.3 

		1.38 

		3.9 

		28 



		荣盛发展

		002146.SZ

		买入

		10.85 

		156 

		13.01 

		(16.6)

		41.6 

		25.5 

		17.1 

		12.7 

		0.1 

		20.8 

		3.01 

		3.6 

		84 



		阳光城

		000671.SZ

		持有

		9.22 

		49 

		15.10 

		(39.0)

		93.7 

		17.0 

		5.9 

		4.5 

		0.7 

		23.3 

		2.33 

		4.0 

		43 



		福星股份

		000926.SZ

		买入

		11.43 

		81 

		12.89 

		(11.3)

		41.4 

		24.1 

		16.7 

		12.1 

		0.9 

		8.9 

		7.39 

		1.5 

		47 



		滨江集团

		002244.SZ

		买入

		10.22 

		138 

		14.80 

		(31.0)

		38.7 

		21.5 

		16.3 

		11.4 

		0.5 

		20.5 

		2.80 

		3.7 

		114 



		名流置业

		000667.SZ

		未有评级

		3.18 

		81 

		n.a.

		n.a.

		90.7 

		31.4 

		14.1 

		8.6 

		n.a.

		5.8 

		1.92 

		1.7 

		10 



		上实发展

		600748.SS

		未有评级

		8.42 

		91 

		n.a.

		n.a.

		26.3 

		27.0 

		23.0 

		16.9 

		0.4 

		9.5 

		2.33 

		3.6 

		108 



		泛海建设

		000046.SZ

		未有评级

		9.32 

		212 

		n.a.

		n.a.

		45.6 

		51.2 

		40.5 

		24.2 

		1.1 

		4.8 

		3.43 

		2.7 

		69 



		阳光股份

		000608.SZ

		未有评级

		7.50 

		56 

		n.a.

		n.a.

		26.5 

		18.7 

		10.7 

		11.7 

		0.8 

		14.3 

		3.23 

		2.3 

		2 



		栖霞建设

		600533.SS

		未有评级

		5.33 

		56 

		n.a.

		n.a.

		41.5 

		22.3 

		15.2 

		11.1 

		2.8 

		8.4 

		2.66 

		2.0 

		63 



		广宇集团

		002133.SZ

		未有评级

		7.05 

		35 

		n.a.

		n.a.

		49.7 

		21.7 

		13.6 

		9.7 

		1.6 

		14.2 

		2.65 

		2.7 

		48 



		北京城建

		600266.SS

		未有评级

		11.49 

		102 

		n.a.

		n.a.

		16.4 

		13.1 

		10.2 

		9.7 

		0.9 

		20.5 

		5.42 

		2.1 

		47 



		亿城股份

		000616.SZ

		未有评级

		5.05 

		50 

		n.a.

		n.a.

		25.0 

		11.9 

		10.0 

		7.6 

		n.a.

		15.6 

		2.91 

		1.7 

		(22)



		首开股份

		600376.SS

		买入

		14.52 

		167 

		26.61 

		(45.4)

		41.7 

		18.3 

		11.6 

		8.9 

		0.7 

		14.3 

		8.85 

		1.6 

		42 



		平均值

		

		

		

		

		

		(27.4)

		46.3 

		22.1 

		13.9 

		10.2 

		1.1 

		20.1 

		　

		3.1 

		61 





资料来源：公司数据及中银国际硏究


损益表 (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		销售收入

		5,840

		5,194

		6,536

		9,932

		13,227



		销售成本

		(4,087)

		(3,807)

		(3,869)

		(6,356)

		(8,643)



		经营费用

		(523)

		(496)

		(555)

		(850)

		(1,117)



		经营利润 (息税前利润)

		1,230

		892

		2,112

		2,726

		3,466



		折旧及摊销

		(75)

		(82)

		(86)

		(74)

		(74)



		息税折旧前利润

		1,155

		810

		2,026

		2,652

		3,393



		净利息收入/(费用)

		(334)

		(366)

		(381)

		(527)

		(643)



		其他收益/(损失)

		3

		727

		255

		416

		489



		税前利润

		824

		1,172

		1,900

		2,542

		3,239



		所得税

		(248)

		(267)

		(475)

		(635)

		(810)



		少数股东权益

		(3)

		26

		17

		(34)

		(79)



		净利润

		573

		931

		1,442

		1,873

		2,350



		核心净利润

		635

		880

		1,251

		1,603

		2,064



		每股收益(人民币)

		0.498

		0.809

		1.254

		1.629

		2.044



		核心每股收益(人民币)

		0.552

		0.766

		1.088

		1.394

		1.795



		每股股息(人民币)

		0.000

		0.100

		0.100

		0.130

		0.164



		收入增长(%)

		n.a.

		(11)

		26

		52

		33



		息税前利润增长(%)

		n.a.

		(30)

		150

		31

		28



		息税折旧前利润增长(%)

		n.a.

		(27)

		137

		29

		27



		每股收益增长(%)

		n.a.

		62

		55

		30

		26



		核心每股收益增长(%)

		n.a.

		39

		42

		28

		29





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

资产负债表 (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		现金及现金等价物

		2,801

		11,969

		13,169

		11,918

		15,872



		应收帐款

		1,600

		652

		1,634

		1,490

		1,984



		库存

		13,948

		15,861

		26,143

		31,782

		37,034



		其他流动资产

		596

		1,067

		524

		553

		589



		流动资产总计

		18,945

		29,550

		41,470

		45,743

		55,479



		固定资产

		987

		959

		873

		800

		728



		无形资产

		30

		13

		12

		12

		11



		其他长期资产

		2,192

		2,581

		2,698

		3,045

		3,385



		长期资产总计

		3,209

		3,553

		3,584

		3,858

		4,124



		总资产

		22,154

		33,103

		45,054

		49,600

		59,603



		应付帐款

		2,969

		2,190

		3,463

		3,683

		5,126



		短期债务

		4,938

		4,327

		3,568

		4,392

		8,185



		其他流动负债

		5,165

		7,364

		11,504

		13,223

		15,722



		流动负债总计

		13,071

		13,880

		18,535

		21,298

		29,033



		长期借款

		5,063

		9,452

		15,434

		15,434

		15,434



		其他长期负债

		29

		70

		47

		47

		47



		股本

		810

		1,150

		1,150

		1,150

		1,150



		储备

		2,879

		8,185

		9,539

		11,291

		13,486



		股东权益

		3,689

		9,335

		10,688

		12,441

		14,636



		少数股东权益

		302

		366

		350

		381

		454



		总负债及权益

		22,154

		33,103

		45,054

		49,600

		59,603



		每股帐面价值(人民币)

		4.56

		8.12

		9.30

		10.82

		12.73



		每股有形资产(人民币)

		4.52

		8.11

		9.29

		10.81

		12.72



		每股净负债/(现金)(人民币)

		8.89

		1.57

		5.07

		6.88

		6.74





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测


现金流量表 (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		税前利润

		824

		1,172

		1,900

		2,542

		3,239



		折旧与摊销

		75

		82

		86

		74

		74



		净利息费用

		334

		366

		381

		527

		643



		运营资本变动

		54

		938

		(6,389)

		(3,202)

		(2,038)



		税金

		(248)

		(267)

		(475)

		(635)

		(810)



		其他经营现金流

		49

		(791)

		(268)

		(360)

		(382)



		经营活动产生的现金流

		1,088

		1,499

		(4,765)

		(1,055)

		725



		购买固定资产净值

		(59)

		(728)

		33

		30

		40



		投资减少/增加

		16

		44

		0

		0

		0



		其他投资现金流

		(137)

		447

		4,537

		(600)

		(277)



		投资活动产生的现金流

		(180)

		(237)

		4,570

		(570)

		(238)



		净增权益

		42

		4,678

		0

		0

		0



		净增债务

		(553)

		3,978

		(759)

		824

		3,793



		支付股息

		(716)

		(651)

		(115)

		(150)

		(188)



		其他融资现金流

		(77)

		(26)

		2,269

		(300)

		(139)



		融资活动产生的现金流

		(1,304)

		7,979

		1,395

		374

		3,466



		现金变动

		(396)

		9,242

		1,200

		(1,251)

		3,954



		期初现金

		3,118

		2,801

		11,969

		13,169

		11,918



		公司自由现金流

		908

		1,263

		(194)

		(1,625)

		488



		权益自由现金流

		355

		5,241

		(953)

		(801)

		4,280





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

主要比率 

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		盈利能力

		

		

		

		

		



		息税折旧前利润率 (%)

		21.1

		17.2

		32.3

		27.4

		26.2



		息税前利润率(%)

		19.8

		15.6

		31.0

		26.7

		25.7



		税前利润率(%)

		14.1

		22.6

		29.1

		25.6

		24.5



		净利率(%)

		9.8

		17.9

		22.1

		18.9

		17.8



		流动性

		

		

		

		

		



		流动比率(倍) 

		1.4

		2.1

		2.2

		2.1

		1.9



		利息覆盖率(倍)

		2.8

		1.9

		4.9

		4.8

		5.0



		净权益负债率(%)

		180.4

		18.7

		52.8

		61.7

		51.3



		速动比率(倍)

		0.4

		1.0

		0.8

		0.7

		0.6



		估值

		

		

		

		

		



		市盈率 (倍)

		29.1

		17.9

		11.6

		8.9

		7.1



		核心业务市盈率 (倍)

		26.3

		19.0

		13.3

		10.4

		8.1



		目标价对应核心业务市盈率 (倍)

		38.6

		27.8

		19.6

		15.3

		11.9



		市净率 (倍)

		3.2

		1.8

		1.6

		1.3

		1.1



		价格/现金流 (倍)

		10.8

		9.5

		(3.5)

		(15.8)

		23.0



		企业价值/息税折旧前利润(倍)

		14.2

		18.9

		9.9

		8.4

		6.6



		周转率

		

		

		

		

		



		存货周转天数

		1,245.6

		1,429.1

		1,981.2

		1,663.3

		1,453.0



		应收帐款周转天数

		100.0

		79.2

		63.8

		57.4

		47.9



		应付帐款周转天数

		185.6

		181.2

		157.8

		131.3

		121.5



		回报率

		

		

		

		

		



		股息支付率(%)

		0.0

		12.4

		8.0

		8.0

		8.0



		净资产收益率 (%)

		15.5

		14.3

		14.4

		16.2

		17.4



		资产收益率 (%)

		3.6

		2.3

		3.9

		4.2

		4.7



		已运用资本收益率(%)

		8.9

		4.6

		7.7

		8.6

		9.6





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

研究报告中所提及的有关上市公司

首开股份 (600376.SS/人民币14.52, 买入）

滨江集团 (002244.SZ/人民币10.22, 买入)


福星股份（000926.SZ/人民币11.43, 买入）

华发股份 (600325.SS/人民币10.34, 买入)


冠城大通 (600067.SS/人民币8.78, 持有)


深振业A (000006.SZ/人民币6.78, 持有)


中华企业 (600675.SS/人民币7.18, 持有)


中航地产 (000043.SZ/人民币11.58, 持有)


京投银泰 (600683.SS/人民币7.04, 持有)


嘉凯城 (000918.SZ/人民币8.18, 买入)


苏宁环球 (000718.SZ/人民币8.39, 买入)


鲁商置业 (600223.SS/人民币7.35, 持有)


中南建设 (000961.SZ/人民币9.62, 买入)


ST 东源 (000656.SZ/人民币9.27, 买入)


建发股份 (600153.SS/人民币6.72, 买入)


新湖中宝 (600208.SS/人民币5.38, 买入)


荣盛发展 (002146.SZ/人民币10.85, 买入)


阳光城 (002146.SZ/人民币9.22, 持有)


名流置业 (000667.SZ/人民币3.18, 未有评级)


上实发展 (600748.SS/人民币8.42, 未有评级)


泛海建设 (000046.SZ/人民币9.32, 未有评级)


阳光股份 (000608.SZ/人民币7.50, 未有评级)


栖霞建设 (600533.SS/人民币5.33, 未有评级)


广宇集团 (002133.SZ/人民币7.05, 未有评级)


北京城建 (600266.SS/人民币11.49, 未有评级)


亿城股份 (000616.SZ/人民币5.05, 未有评级)

以2010年11月16日当地货币收市价为标准

本报告所有数字均四舍五入


买入指预计该行业(股份)在未来6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于10%；卖出指预计该行业 (股份)在未来6个月中的股价相对上述指数的降幅多于10%。未有评级 (NR)。同步大市则指预计该行业 (股份) 在未来6个月中的股价相对上述指数在上下10%区间内波动
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中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取

买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来6个月中的股价相对上述指数的降幅多于10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来6个月中的股价相对上述指数在上下10%区间内波动




