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日期 

分析：2011 年 03 月 17 日 

价格 

当前市价：15.5 元 

半年目标：20.0 元 

股价表现 

首开股份今天公布了 2010 年年报，公司年内实现营业收入 77.6 亿

元，同比增长 49.5%；归属母公司净利润 13.4 亿元，同比增长 43.8%，

符合我们的预期。公司宣告拟每10股转增3股派发现金红利2元（含税）。 

评述 

2010年公司营业收入大幅增长，主要受益于商品房结算收入和土地转

让收益的增长，同比增幅分别达到26%、185%。 

受益于09年以来的地价、房价上涨，公司盈利能力出现大幅上升。其

中，房产销售毛利率增加9.2个百分点至40.7%，土地开发转让增加11.5

个百分点至59.4%，综合毛利率增加11.8个百分点达到47.0%，连续三年上

升。预计，2011年结算项目的毛利率还会进一步得到提升。 

2010年，公司商品房销售面积91万平米，同比增23%，合同销售金额

134亿元，销售增幅处行业中游偏下，但规模上仍达到了历史最高纪录。 

稳步推进全国发展战略，化解单一市场风险。公司大本营北京是2010

年以来政策调控的风暴眼，为规避政策风险，公司已经新进入12个二、三

线城市。公司经营策略是“北京项目做品质，异地项目高周转”。公司现

有项目权益总建面达到1200万平米，其中北京450万平米，A股地产公司中

储量最为丰富。 
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公司费用控制能力还有待提高，销售、管理费用率达到9.8%，较上年

下降了1.3个百分点，但仍处行业高位；负债水平有较大幅度上升，净负

债率提高57.9个百分点，达到76.7%，远高于行业30-50%的平均水平。 
成交金额 首开股份 上证综合指数  

相关研究报告 
调控常态化之下，公司对市场持谨慎乐观态度。2011年经营目标：竣

工100万平米，较上年实际完成额下降10%，销售面积177万平米，接近上

年完成额的2倍。 

公司业绩锁定较高，期末预收款74.5亿元，占2011年预测收入的83%。

预计11-13年主营业务收入分别为89亿元、116亿元、162亿元，EPS分别为

1.62元、2.03元、2.74元，目前股价对应2011年市盈率10倍，对2011年NAV

值有38%的折让，具有良好的安全边际，我们设定公司目标价20元，维持

“买入”评级。

1
市场有风险，投资需谨慎 



 

资讯短报

2010年公司业绩分析 

2010东海简评

（百万元） 2009 2010 YoY%

营业收入 5,194 7,765 49.5% 土地转让、商品房销售结算收入增加

营业成本 3,363 4,115 22.3%

营业税金及附加 443 947 113.5% 土地增值税增203%至4.82亿元

销售费用 170 239 40.5%

管理费用 407 526 29.1%

财务费用 365 602 64.6% 项目完工，借款停止资本化所致

营业利润 1,182 1,928 63.2%

归属于母公司净利润 932 1,345 44.3%

总股本 1,150 1,150 0.0%

每股收益 0.81 1.17 44.3%

总资产 33,103 42,741 29.1%

现金 11,969 10,520 -12.1%

存货 15,861 25,065 58.0% 新增400万平米项目储备

总负债 23,402 31,940 36.5%

预收账款 5,227 7,452 42.6%

短期及一年内到期借款 4,327 7,127 64.7% 66亿元长期借款2011年到期

长期借款 9,452 11,594 22.7%

应付债券 0 0 #DIV/0!

归属母公司权益 9,303 15,009 61.3%

经营活动现金流 -1,751 -2,863 -63.5% 扩大存货规模致支付现金增加

财务比率

（%） 2009 2010 Ppt%

资产负债率 70.7% 74.7% 4.0

真实资产负债率 54.9% 57.3% 2.4

净负债率 18.8% 76.7% 57.9

银行贷款占总负债比率 58.9% 58.6% -0.3

主营业务利润率 24.1% 37.2% 13.0

毛利率 35.2% 47.0% 11.8

净利润率 17.4% 17.2% -0.2

年度数据

2011地价支付压力较小；尽管负债水平大幅上

升，但仍属可控水平

盈利能力仍存改善空间

 

资料来源：公司数据、东海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 



 

 

3
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

资讯短报

公司盈利预测 

资产负债表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 利润表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 11969 10520 11572 12730 14003 营业收入 5194 7765 8930 11609 16253

应收款项 652 2227 1841 2862 3679 营业成本 3363 4115 4912 6443 9102

存货净额 15861 25065 20611 29804 44578 营业税金及附加 443 947 982 1277 1788

其他流动资产 1067 582 1055 1459 2130 销售费用 170 239 286 378 541

流动资产合计 29550 38395 35081 46854 64390 管理费用 407 526 607 789 1105

固定资产 959 924 942 978 1038 财务费用 365 602 366 382 512

无形资产及其他 13 9 8 8 8 投资收益 671 567 273 325 378

投资性房地产 1257 1576 1576 1576 1576 资产减值及公允价值变动 66 22 7 2 24

长期股权投资 1324 1837 2296 2549 2890 其他收入 0 0 406 426 560

资产总计 33103 42741 39903 51965 69901 营业利润 1182 1928 2463 3092 4167

短期借款及交易性金融负债 4327 7127 2781 6738 12499 营业外净收支 (9) (1) 8 10 9

应付款项 1268 1116 1647 2237 3023 利润总额 1173 1927 2471 3102 4176

其他流动负债 8285 12063 10370 14816 22287 所得税费用 267 590 618 775 1044

流动负债合计 13880 20306 14799 23790 37810 少数股东损益 (26) (7) (9) (12) (16)

长期借款及应付债券 9452 11594 12594 13594 14594 归属于母公司净利润 932 1345 1863 2338 3148

其他长期负债 70 41 51 40 43

长期负债合计 9522 11635 12645 13634 14637 现金流量表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E

负债合计 23402 31940 27444 37423 52447 净利润 932 1345 1863 2338 3148

少数股东权益 366 328 320 309 295 资产减值准备 (154) 43 22 0 0

股东权益 9335 10473 12140 14233 17160 折旧摊销 71 68 46 50 53

负债和股东权益总计 33103 42741 39903 51965 69901 公允价值变动损失 (66) (22) (7) (2) (24)

财务费用 365 602 366 382 512

关键财务与估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 营运资本变动 (360) (6972) 3237 (5593) (8001)

每股收益 0.81 1.17 1.62 2.03 2.74 其它 128 (50) (31) (10) (14)

每股红利 0.10 0.00 0.17 0.21 0.19 经营活动现金流 551 (5589) 5131 (3217) (4839)

每股净资产 8.12 9.11 10.56 12.38 14.92 资本开支 46 (98) (79) (84) (88)

ROS 18% 17% 21% 20% 19% 其它投资现金流 (0) (0) 1 0 0

ROE 10% 13% 15% 16% 18% 投资活动现金流 (96) (611) (538) (336) (430)

毛利率 35% 47% 45% 45% 44% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 25% 24% 23% 23% 负债净变化 4389 2142 1000 1000 1000

EBITDA  Margin 18% 26% 25% 24% 23% 支付股利、利息 (115) 0 (196) (245) (220)

收入增长 -11% 50% 15% 30% 40% 其它融资现金流 165 468 (4346) 3956 5762

净利润增长 63% 44% 39% 26% 35% 融资活动现金流 8713 4752 (3541) 4711 6542

资产负债率 72% 75% 70% 73% 75% 现金净变动 9169 (1449) 1052 1157 1273

息率 0.5% 0.0% 1.1% 1.4% 1.2% 货币资金的期初余额 2801 11969 10520 11572 12730

P/E 24.3 14.4 9.6 7.7 5.7 货币资金的期末余额 11969 10520 11572 12730 14003

P/B 2.4 1.8 1.5 1.3 1.0 企业自由现金流 557 (5279) 4817 (3585) (5231)

EV/EBITDA 38.9 18.9 27.7 27.3 25.7 权益自由现金流 0 (2669) 786 655 572

0

 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 
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联系方式 

评级定义 

免责条款 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这
些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

桂长元：经济学硕士，房地产行业 5年相关从业经历。2007 年 12 月起就职于东海证券研
究所，从事房地产行业研究。 

 
重点跟踪公司——万科、保利地产、金地集团、招商地产、华发股份、滨江集团、广

宇集团、苏宁环球、栖霞建设、中天城投、亿城股份、中华企业、福星股份、荣盛发展、
中南建设等 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87 号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 

风险提示 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

资格说明 

作者简介 
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