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基本数据        2010-12-13 

收盘价（元）        15.25 

市盈率              16.05 

市净率              1.72 

股息率（分红/股价） 0.7% 

每股净资产（元）    8.85 

资产负债率％        74.52% 

总股本（亿股）      11.4975 

流通 A股（亿股）    5.2011 

流通 A股市值（亿元）79.32 

 
一年内股价走势：  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
研究员： 黄鹏 

执业证书编号：S0270200010025 

电话：020-37865150 

EMAIL：huangpeng@wlzq.cn 
报告日期：2010-12-14 
 

房地产行业 评级：增持

投资要点： 

 基本完成年度销售计划。预计销售金额 110 亿元，销售面积

70 万平方米。其中北京地区项目占总销售额近 80%，占同期

北京地区市场占有率 5%。 

 积极增加土地储备。上半年公司新增 5 个项目，面积 290 万

平方米，已提前完成全年 200 万平方米的计划。公司积极获

取土地，一旦市场回暖，公司将充分受益。 

 作为区域龙头，明年在京推出的项目大幅增加。除首开知慧

社、璞褆、国风上观及首城国际等项目外，明年在京推出的

项目还有苏活、首开铂郡、幸福三村等，预计总量可能超过

40 万平方米，较今年大幅增加。 

 异地扩张进入收获期。在立足北京的同时，公司积极异地扩

张。目前异地项目占总收入比重较低，但土地储备量占比近

70%。明年起将逐步进入收获期。 

 现金激励计划为市场传达出业绩增长的信号。预计公司现金

激励第二期可能在明年年报出台时推出。第二期考核标准未

定，可能略低于一期。通过现金激励计划，实现了多赢。 

 为大力发展商业地产做准备。未来在建及拟建商业地产预计

达到 200 万平方米。公司将成立专业的团队，积极引进人才，

并寻找合适的合作伙伴，为公司发展商业地产做准备。 

 继续给予增持评级。预计 2010 年至 2012 年,公司 EPS 分别

为 1.15 元、1.50 元、2.10 元，对应 PE 分别为 13 倍、10 倍、

7倍，目前估值水平相对不高。公司拥有优质的土地储备，近

年采取扩张性的发展战略，业绩增长确定性较高，继续给予

增持评级。
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基本完成年度销售计划 

截止目前，预计销售金额 110 亿元，销售面积 70 万平方米，公司全年计划销售面积 95 万平米。其中北京

地区的首开知慧社、璞一期、国风上观及首城国际等项目占总销售额近 80%，占同期北京地区市场占有率 5%。 

目前新开工面积 110 万平方米，较计划差距较大，但这主要是统计口径问题。公司制定计划主要是以拿到

开工许可证为准，不排除四季末开工数量大幅增加。 

积极增加土地储备 

上半年公司新增 5 个项目，面积 290 万平方米，已提前完成全年 200 万平方米的计划。成交总价 59 亿元。

其中，北京 3 个，贵阳 1 个，绵阳 1 个。贵阳项目地价 1000 多元，售价估计 5000 元/平方米，建面 134 万平

方米。绵阳建面 77 万平方米，以 5.66 亿元起拍价拍得。 

今年 12 月份，公司以 4.34 亿元的价格况得江苏扬州占地 16 万平方米地块。另外，公司增资负责通州区

于家务乡中心土地一级开发的苏江聚富公司。 

公司近两年积极获取土地，一旦市场回暖，公司将充分受益。 

对于近期北京热拍的 CBD 六块地，公司基本不参与，主要是因为这些地块没有住宅。公司主要关注住宅用

地。今年下半年北京推地数量较多，但基本上都在四环以外，位置较偏。对于附属建设条件较多的地块，如果

随意性大，如保障性住房占比没有明确规定的地块，公司均谨慎参与。 

作为区域龙头，明年在京推出的项目大幅增加 

公司是北京房地产的龙头，公司目前在北京的土地储备居各房企首位，在京销售量一度居各房企首位。过

去由于以协议拿地为主，公司持有土地成本较低。公司隶属北京市国资委，以前参与一级开发及保障性住房建

设，这些有利于公司以相对较低的成本在北京获取土地资源。 

除首开知慧社、璞褆、国风上观及首城国际等项目外，明年在北京处市的项目还有苏活、首开铂郡、幸福

三村等，预计总量可能超过 40 万平方米，较今年大幅增加。 

随着保障性住房的大量入市，未来北京将形成多层次的住房供应体系，商品房主要满足中高层次的消费者

需求，而中低层次的需求主要由保障性住房解决。在多层次的住房供应体系形成以后，北京房地产市场将进入

健康快速发展轨道。 

异地扩张进入收获期 
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在立足北京的同时，公司积极异地扩张。目前异地项目占总收入比重较低，但土地储备量占比近 70%。异

地拓展已 3 年，稳步推进，积累了一定的经验。进入 12 个城市，主要于侧重环渤海及华东一带。在异地获取

项目，公司注重与当地政府建立良好的合作关系，多采用类似“勾地”模式，以降低土地成本。 

现金激励计划为市场传达业绩增长的信号 

公司一期业绩激励受到市场好评，预计公司现金激励第二期可能在明年年报出台时推出。第一期主要向市

场传递了确保两年业绩复合增长 40%的信息。第二期考核标准未定，可能略低于一期。通过现金激励计划，实

现了多赢。 

稳健参与保障房建设 

作为市属国有企业，参与保障性住房建设是应尽的义务。保障性住房建设周期短，容易获取贷款，资金压

力小，虽然利润率不高，但公司仍积极参与。在 6 类保障性住房建设中，公司只参与两限房和单限房，经济适

用房及廉租房等公司基本不参与。由于不少房企积极参与保障性住房建设，目前政府基本没有为参与保障性住

房建设的房企提供额外的补偿。 

为大力发展商业地产做准备 

公司现持有物业近 40 万平方米，未来在建及拟建商业地产预计达到 200 万平方米。过去，公司商业项目

多转让，未来持有物业拟大幅增加，因此，公司将成立专业的团队，积极引进人才，并寻找合适的合作伙伴，

为公司发展商业地产做准备。 

继续给予增持评级 

预计2010 年至2012 年,公司EPS 分别为1.15元、1.50元、2.10元，对应PE分别为13倍、10倍、7倍，目前

估值水平相对不高。公司拥有优质的土地储备，近年采取扩张性的发展战略，业绩增长确定性较高，继续给予

增持评级。 
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投资评级说明 ： 

 
公司投资评级： 
 

买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数20%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-20%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 

 
行业投资评级： 
 

看好 报告日后六个月内，行业超越整体市场表现 

中性 报告日后六个月内，行业与整体市场表现基本持平 

看淡 报告日后六个月内，行业弱于整体市场表现 

 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 
基准指数 ：沪深 300 指数 
 

免责条款： 
    本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归万联证券所有 ，未经书面许可任何机构和个

人不得以任何形式翻版 、复制、刊登。 
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