
 

 
 

2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 5194 7765 10810 13696 

（+/-） -11.06% 49.51% 39.21% 26.70% 

营业利润 1182 1928 2134 3116 

（+/-） 50.62% 63.16% 10.68% 46.05% 

归属母公司  

净利润 
935 1345 1600 2337 

（+/-） 63.25% 43.82% 19.02% 46.05% 

每股收益（元） 0.81 1.17 1.39 2.03 

市盈率（倍） 20 13 11 8 

 
 
总股本/已流通A股（万股） 114975/52011 

流通市值（亿元） 87.64 

每股净资产（元） 9.11 

资产负债率（%） 74.73 
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首开股份 天相流通
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首开股份（600376）：土地储备丰富                     增持（维持） 

当前股价：15.59 元 房地产行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010 年公司实现营业收入 77.65 亿元，同比增长 49.51%；

营业利润 19.28 亿元，同比增长 63.16%；归属母公司净利润

13.45 亿元，同比增长 43.82%；实现基本每股收益 1.17 元。

业绩增长主要在于房地产结算增加以及土地转让获得开发

建设补偿收入增加两方面。分配预案为每 10 股派发现金红

利 2 元（含税），并以资本公积金每 10 股转增 3 股。 

 2010 年总体经营情况。1、下半年大幅增加开竣工面积。2010

年公司实现开复工面积586万平米，其中上半年262万平米；

新开工面积 331 万平米，完成全年计划的 148.43%，其中上

半年仅为 32 万平米；竣工 113 万平米，其中上半年仅为 7

万平米。2、2015 年的销售目标为 300 亿元。报告期实现销

售签约面积 91 万平米，同比增长 23.64%；合同销售金额 134

亿元。根据公司 2010-2015 年的总体发展战略，至 2015 年

的合同销售规模将达到 300 亿元计算，未来五年销售的复合

增长率 17.49%。3、项目拓展超额完成全年计划。2010 年公

司在京内、京外各获取项目 4 个，总规划建筑面积超 400 万

平米，大幅超过 200 万平米的计划。 

 土地储备丰富。就算不考虑 500 多万平米建筑面积的合作开

发项目，截至 2010 年底公司在京内拥有权益项目储备（规

划建筑面积-截至 2010 年末的累计竣工面积）451 万平米，

京外权益项目储备 688.35 万平米（未包括福州 2011-01 地

块），二者合计权益项目储备为 1140 万平米。 

 财务杠杆进一步提高。期末拥有货币资金 105.2 亿元，较期

初略有下降，剔除预收款项后的资产负债率为 57.29%，同比

增加2.39个百分点。预收款项74.52亿元，同比增长42.58%，

将为 2011 年业绩提供保障。 

 2011 年度业务发展综合计划：实现开复工 851 万平米左右，

其中新开工 381 万平米左右，同比增长 15%；竣工 100 万平

米左右，同比略有下降；销售面积 177 万平米左右，实现新

增建筑面积 200 万平米以上的项目储备。 

 盈利预测和投资评级。暂不考虑转增股本的影响，预计公司

2011-2012 年可分别实现每股收益 1.39 元和 2.03 元，按最

近收盘价 15.59 元计算，对应的动态市盈率分别为 11 倍和 8

倍，维持公司“增持”投资评级。 

 风险提示。2011 年房地产行业仍将处于调控的高压之下，未

来销售存在下降的风险。 

证券分析师 石磊 
执业证书编号：A0140511010001 
010-66045557   shil@txsec.com 
联系人：张福意 
010-66045563   zhangfy@txsec.com 

服务热线  010-66045555 

服务邮箱  service@txsec.com 
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图表 1：公司主要项目情况（单位：万平米） 

2010 年 2011 年计划 
项目名称 位置 

项目类

别 

项目

进度 

权益

（%） 

规划

建筑

面积

项目储

备 

权益项

目储备
新开工

面积 

竣工

面积 

销售

面积 

新开工

面积 

竣工

面积

销售

面积

望京 A1 区 C 组

团（国风上观） 

北京市

朝阳区 
商品房 竣工 100 24.89 0 0.00 0 

13.5

1 
2.89 0 0 3.69

望京 K7 区（知

语城） 

北京市

朝阳区 
商品房 

部分

竣工 
100 28.96 10.48 10.48 0 0.52 0.6 0 0 0 

回龙观 D02 项目

（智慧社） 

北京市

昌平区 
商品房 在建 100 20.93 20.93 20.93 0 0 

10.3

6 
0 7.1 0.9 

回龙观 F06 项目 
北京市

昌平区 
商品房 在建 100 22.04 22.04 22.04 15.71 0 0 0 0 

10.1

3 

回龙观 F05 项目

（*） 

北京市

昌平区 

商品

房、两

限房 

在建 100 39.49 39.49 39.49 0 0 0 20.34 0 0 

回龙观 F01 
北京市

昌平区 

商业金

融 
在建 100 5.5 5.5 5.50 5.5 0 0 0 0 0 

回龙观 F03 东

-1、F03 东-2 商

业项目 

北京市

昌平区 
商业 在建 100 6.56 6.56 6.56 6.56 0 0 0 0 0 

幸福三村 C 区

（铂郡） 

北京市

朝阳区 
商品房 在建 100 14.64 14.64 14.64 0 0 0 0 

14.6

4 
4.15

紫芳园四区（璞

褆） 

北京市

丰台区 
商品房 在建 96.9 14.98 14.98 14.51 0 0 2.9 0 

14.9

8 
3.14

紫芳园五区（时

代紫芳荆园） 

北京市

丰台区 
商品房 在建 96.9 16.24 16.24 15.73 0 0 0 16.24 0 0 

紫芳园六区二组

团 

北京市

丰台区 
商业 

未开

工 
96.9 5.76 5.76 5.58 0 0 0 5.76 0 0 

英各庄一期 
北京市

顺义区 

保障性

住房 
在建 96.9  55.48 53.75    55.48 0 

22.4

1 

回龙观 G 区经济

适用住房项目 

北京市

昌平区 

经济适

用房 
竣工 51 81.36 0 0.00 0 0 2.35 0 0 1.85

单店住宅小区二

期（常青藤） 

北京市

朝阳区 
商品房 在建 100 59.24 47.66 47.66 17.13

11.5

8 
4.69 15.78 9.09 6.64

机场东路项目

（北京苏活） 

北京市

顺义区 
商品房 在建 100 14.62 14.62 14.62 0 0 3.76 0 

14.6

2 
4.32

小屯馨城 
北京市

丰台区 
两限房 在建 90 23.66 23.66 21.29 11.46 0 6.29 0 0 9.66

常营经济适用房

（畅馨园、东都

汇） 

北京市

朝阳区 

经济适

用房 
在建 100 20.5 3.35 3.35 0 

17.1

5 
2.14 0 3.28 1.06
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大兴榆垡 38# 地

项目 

北京市

大兴区 
商品房 在建 100 11.72 11.72 11.72 11.72 0 0 0 0 1.43

大兴康庄三期 
北京市

大兴区 
两限房 在建 100 29.9 29.9 29.90 29.81 0 8.68 0.06 0 

13.0

8 

石榴庄五区（石

榴派） 

北京市

丰台区 
综合 在建 100 2.77 2.77 2.77 0 0 1.4 0 2.77 0.63

长阳镇 2 号地及

3 号地北侧 

北京市

房山区 

住宅混

合公建 
在建 100 37.94 37.94 37.94 0 0 0 20.04 0 2.4 

长阳镇 8 号地东

侧 

北京市

房山区 
商品房 在建 100 21.17 21.17 21.17 0 0 0 21.17 0 3.07

良乡高教园区 F1 

住宅公建（*） 

北京市

房山区 

住宅混

合公建 

未开

工 
100 22.13 22.13 22.13 0 0 0 5 0 0 

通州马驹桥项目 
北京市

通州区 

商品

房、回

迁房 

在建 100 29.64 29.64 29.64 0 0 0 29.22 0 3.09

京内重点项目汇

总 
     456.66 451.41 97.89

42.7

6  

46.0

6  
189.09

66.4

8 

91.6

5 

烟台凯旋城二期

（滨海广场） 

烟台市

芝罘区 
综合 在建 100 11.89 4.51 4.51 0 0 1.64 0 0 2 

海门理想城 
海门市

开发区 
商品房 在建 100 33.86 24.36 24.36 0.7 0 5.35 0 0 5.58

海门锦源国际项

目 

海门市

海门港 
商品房 在建 73.8 91.97 91.97 67.87 0 0 0 10.89 0 0.36

苏州 34# 地（国

风华府） 

苏州市

吴中区 
商品房 在建 100 21.5 21.5 21.50 17.67 0 0 3.55 0 5.6 

苏州 69# 地项目

（班芙春天） 

苏州市

相城区 
商品房 在建 100 34.85 34.85 34.85 22.32 0 0 10.15 0 7.99

苏州 90# 地项目

（悦澜湾） 

苏州工

业园区 
商品房 在建 100 24.4 24.4 24.40 11.23 0 9.26 0 

13.2

3 
7.53

武汉颐翠苑小区 武汉市 商品房 竣工 100 4.85 0 0.00 0 4.45 0.77 0 0 0.39

扬州 421 项目

（水晶城） 

扬州市

邗江区 
商品房 在建 100 12.92 12.92 12.92 5.47 0 6.29 0 

12.9

2 
5.6 

扬州 456 项目

（水晶城） 

扬州市

邗江区 
商品房 在建 100 40.09 40.09 40.09 21.07 0 0 18.67 0 6.32

扬州邗江核心区

639 项目（*） 

扬州市

邗江区 

住宅混

合公建 
在建 60 27.34 27.34 16.40 0 0 0 2.1 0 0 

太原花溪龙苑项

目（*） 

太原市

龙城大

道 

商品房 在建 85 
130.5

1 
130.51 110.93 62.5 0 0 0 0 9 

厦门领翔国际项

目 

厦门市

翔安区 
商品房 在建 100 40.86 40.86 40.86 31.24 0 0 3.46 0 7 

沈阳沈北新区项

目（乐活小镇） 

沈阳市

沈北新
商品房 在建 95 64.6 64.6 61.37 22.16 0 0 19.95 0 8.03
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区 

绵阳仙海项目

（*） 

绵阳市

仙海 
商品房 在建 100 62.78 62.78 62.78 0 0 0 4 0 0 

贵阳龙洞堡项目 
贵阳市

南明区 
商品房 在建 100 165.1 165.1 165.10 0 0 0 7.68 0 7.2 

太湖长沙湾里 B 

地块（*） 

苏州市

太湖 
酒店 

未开

工 
49  0.82 0.40    0 0 0 

福州 2011-01 地

块（*） 

福州市

晋安区 
商品房 

未开

工 
  33.79     0 0 0 

京外重点项目汇

总 
     780.4 688.35 194.36 4.45 23.31 80.45

26.1

5 
72.6

合计      1237.1 1139.8 292.25 47.21 69.37 269.54 92.63
164.2

5 
资料来源：公司年报、天相投顾整理 

注：有颜色的为 2010 年和 2011 年新增的项目，项目储备=规划建筑面积-截至 2010 年末的累计竣工面积，标*号的项

目其规划建筑面积指的是地上建筑面积 

 

 
 
图表 2：公司主要合作项目情况（单位：万平米） 

2010 年 2011 年计划 
项目名称 位置 

项目类

别 

项目

进度

权益

（%）

规划建

筑面积 新开工

面积 

竣工

面积 

销售

面积 

新开工

面积 

竣工

面积

销售

面积

奥运村项目（国奥村） 北京市朝阳区 商品房 竣工 46 53.44 0 0 2.92 2 0 未定

昌平新区 0302-122 

地块项目 
北京市昌平区 限价房 在建 46 12.44 0 0 0 12.37 0 未定

重庆国奥村项目 重庆市江北区 商品房 在建 46 75 20.81 0 0 30.94 0 未定

成都国奥村项目 成都市双流区 商品房 在建 46 56.8 8.9 0 0 15.02 0 未定

桂林国奥体育城项目 桂林市叠彩区
住宅混

合公建 
在建 46 70 0 0 0 24.2 0 未定

天津湾 天津市河西区 综合 
部分

竣工
50 112.64 0.26 17.25 3.95 17 5.6 1.89

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 8.61 49.01 11.1 0 1.33 6.89

福州晋安新城项目 福州市晋安区 商品房 
未开

工 
40 70 0 0 0 10 0 3 

主要合作项目汇总     509.78 38.58 66.26 17.97 111.5 6.93  

资料来源：公司年报、天相投顾整理 

注：有颜色的为 2010 年新增项目 
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图表 3：盈利预测表 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业收入 519,408.82 776,549.24 1,081,019.90 1,369,606.94 

增长率 -11.06% 49.51% 39.21% 26.70% 

减：营业成本 336,327.63 411,454.15 605,400.97 772,427.24  

毛利率 35.25% 47.02% 44.00% 43.60% 

    营业税金及附加 44,344.82 94,657.45 102,696.89 130,112.66  

    销售费用 16,987.84 23,873.37 27,025.50 34,240.17  

    管理费用 40,736.68 52,595.11 59,456.09 75,328.38  

    财务费用 36,543.52 60,164.65 81,076.49 95,872.49  

期间费用率 18.15% 17.59% 15.50% 15.00% 

    资产减值损失 (6,550.33) (2,231.25) 0.00  0.00  

加：公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

    投资净收益 67,134.35 56,743.36 8,000.00  50,000.00  

二、营业利润 118,153.00 192,779.11 213,363.96 311,626.00  

增长率 50.62% 63.16% 10.68% 46.05% 

营业利润率 22.75% 24.83% 19.74% 22.75% 

加：营业外收入 195.94  661.19  0.00  0.00  

减：营业外支出 1,081.89 748.52  0.00  0.00  

三、利润总额 117,267.06 192,691.79 213,363.96 311,626.00  

增长率 42.75% 64.32% 10.73% 46.05% 

利润率 22.58% 24.81% 19.74% 22.75% 

减：所得税 26,717.87 58,953.38 53,340.99 77,906.50  

四、净利润 90,549.19 133,738.41 160,022.97 233,719.50  

增长率 57.86% 47.70% 19.65% 46.05% 

归属于母公司所有者净利润 93,485.90 134,453.97 160,022.97 233,719.50  

增长率 63.25% 43.82 19.02% 46.05% 

净利率 17.94% 17.31% 14.80% 17.06% 

少数股东损益 (2,936.71) (715.56) 0.00  0.00  

每股收益（元）（摊薄） 0.81  1.17  1.39  2.03  

资料来源：天相投顾预测 
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电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100140 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区深南大道 6033 号金运世纪大厦 22A 

电话：0755-83234800    传真：0755-83234800   邮编：518040 

 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


