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业绩回顾：同比增长 44.3% 
报告期，实现营业收入 77.65 亿元，增长 49.51％；净利润 13.45 亿元，增

长 44.3％，折合每股收益为 1.17 元，基本符合市场预期。营业收入大幅增

加，主要是受益于房地产结算收入的增加和土地转让收益的大幅增长；由于

2009 年房价上涨，公司盈利能力也大幅提升，综合毛利率达 47%；随着 2010
年销售项目进入结算，2011 年结算项目的毛利还会有一个较快幅度的上升。

销售高增长的背后：执行力强 
2010 年，公司共实现销售签约面积 91 万平米，合同销售金额 134 亿元，在

受到宏观调控影响最大的一年中，公司依然达到了整体上市以来的最好成

绩。我们认为，这背后的原因是，公司对市场走势认识比较深刻，制定了有

针对性的营销策略；更为重要的是公司在营销上的执行力强。 

“北京+X”战略布局有利于化解单一区域风险 
我们可以清晰的看到，公司“北京+X”的全国化发展战略已经形成，目前已

经成功的进入了除北京之外的12个二三线城市；在“北京项目做品质，异地

项目高周转”的指导下，异地项目销售贡献占比将迅速提升，在目前北京严

厉版的限购下，异地扩张有利于销售的持续增长，化解单一区域的销售风险。

重估价值高，业绩保障性强，买入 
公司NAV估值25.41元/股，折价38.6%；预售账款锁定2011年业绩80%以上；

我们预计公司2011年至2013年的EPS分别为1.63元、2.18元及2.99元；对应

的PE分别为9.59倍、7.14倍及5.21倍；综合判断，给予首开股份20元/股的

目标价，相当于NAV折价21.3%，对应于2011年业绩12.27倍的PE，买入评

级，上升幅度约28%。 
风险提示：行业调控导致销售急剧下滑风险 
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 5,194.09 7,765.49 9041.37 12509.14 16094.78 
增长率(%) -11.06% 49.51% 16.43% 38.35% 28.66%
EBITDA(百万元) 1,609.52 2,596.87 2908.17 3690.25 4890.61 
净利润(百万元) 931.70 1,344.54 1869.37 2508.98 3441.76 
增长率(%) 63.25% 44.31% 39.03% 34.22% 37.18%
每股收益 (元) 0.810 1.169 1.63 2.18 2.99 
市盈率 24.28 14.41 9.59 7.14 5.21 
市净率 2.42 1.85 1.45 1.21 0.98 
EV/EBITDA 15.41 10.74 7.88 5.73 3.94 

数据来源:北京首都开发股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 15.59

目标价格(元) 20.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -6.42% -2.07% -14.90%

沪深 300 -0.01% 0.54% 1.38%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

1,149.75/520.11

主要股东: 

北京首都开发控股(集团)有限公司

主要股东持股比例 47.84%

 
 
 

财务比率 

ROE 12.84%

ROA 6.67%

资产负债率 74.73%

每股净资产(元) 9.11

2010 年报数据 
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业绩回顾：同比增长44.3% 

 

报告期内，公司实现营业收入776,549.24万元，比上年增长49.51％；实现营业利

润192,779.11万元，比上年增长63.16％；实现归属于母公司所有者的净利润134,453.97 
万元，比上年增长44.3％，折合每股收益为1.17元，基本上符合市场预期。 

从表2的营业收入细分可以看到，公司营业收入大幅增加49.5%，主要是受益于房

地产结算收入的增加和土地转让收益的大幅增长，商品房结算增加了22.92%，而土地

转让收益增加了184.52%。 
从财报中，我们也可以看到，随着2009年房价的上涨，公司房地产项目的盈利能力

也得到了大幅的提升，房产销售的毛利率达到了40.66%，综合毛利率达到47%，增长

了33.4%；随着后续2010年销售项目进入结算，2011年结算项目的毛利还会有一个较

快幅度的上升。 
 

表1、公司近两年年报对比 

  2009-12-31 2010-12-31 同比增长 
营业收入 5,194.1 7,765.5 49.5% 

营业成本 3,363.3 4,114.5 22.3% 
营业税金及附加 443.4 946.6 113.5% 

销售费用 169.9 238.7 40.5% 
管理费用 407.4 526.0 29.1% 
财务费用 365.4 601.6 64.6% 

营业利润 1,181.5 1,927.8 63.2% 
净利润 905.5 1,337.4 47.7% 
归属母公司净利润 931.7 1,344.5 44.3% 

总股本 1,149.8 1,149.8 0.0% 
每股收益 0.81 1.17 44.3% 
毛利率 35.2% 47.0% 33.4% 

主营业务税率 8.5% 12.2% 42.8% 
总资产 33,102.6 42,741.3 29.1% 

现金 11,969.2 10,520.4 -12.1% 
存货 15,860.9 25,065.0 58.0% 

总负债 23,401.8 31,940.3 36.5% 
预售账款 5,226.8 7,452.3 42.6% 

短期及一年内到期借款 4,327.0 7,127.0 64.7% 
长期借款 9,452.0 11,593.7 22.7% 

归属母公司权益 9,334.6 10,473.0 12.2% 
资产负债率 70.7% 74.7% 5.7% 

净债务权益比 147.6% 178.8% 21.1% 
每股净资产 8.1 9.1 12.2% 

经营活动产生的净额 1,499.3 -5,811.2 -487.6% 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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表2、营业收入细分 

分行业 营业收入 营业成本 利润率(%) 收入同比(%) 
房产销售 5,013,473,366 2,975,201,774 40.66 22.92 
土地开发、转让 2,465,839,276 1,001,561,121 59.38 184.52 
酒店物业经营等 278,584,932 133,631,845 52.03 13.9 
合计 7,757,897,574 4,110,394,739 47.02 49.48 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

销售高增长的背后：执行力强 

 

2010年，公司共实现销售签约面积91万平米，合同销售金额134亿元，在受到宏观

调控影响最大的一年中，公司的合同销售面积、合同销售金额和回收资金总额等指标依

然达到了整体上市以来的最好成绩。 
我们认为，公司之所以在逆市中能实现销售高增长，主要是得益于两方面，一是公

司对市场走势认识比较深刻，有针对性的调整和制定了相应的营销策略；二是公司的执

行力强，从管理层到下面的员工积极协调各方面的关系，使得销售和回款取得较好成绩。 
 

“北京+X”战略布局有利于化解单一区域风险 

 
根据公司的土地储备及拿地方向，我们可以清晰的看到，公司“北京+X”的全国化

发展战略已经形成，目前已经成功的进入了除北京之外的12个二三线城市；截止到目前，

公司共有未结算面积约为1115万平方米，其中，京内约有363万平方米，京外约有752
万平方米，形成了“立足北京、布局全国”的发展格局。 

在“北京项目做品质，异地项目高周转”的指导下，异地项目销售贡献占比将迅速

提升，在目前北京严厉版的限购下，异地扩张有利于销售的持续增长，化解单一区域的

销售风险。 
 

重估价值高、业绩保障性强、买入 

 
根据我们最新计算，我们提高公司NAV估值至25.41元/股，目前股价折价38.6%，

而行业平均的折价率是在20%至25%之间，因此，公司的股价具有较高的安全边际。 
年末，公司预售账款为74.52亿元，锁定了我们预计的营业收入的80%以上，2011

年的业绩具有较高的保障性。我们预计公司2011年至2013年的营业收入分别为90.41亿
元、125.09亿元及160.95亿元；相应的归属于上市公司净利润分别为18.69亿元、25.09
亿元及34.42亿元；EPS分别为1.63元、2.18元及2.99元；对应的PE分别为9.59倍、7.14
倍及5.21倍。 

我们认为，对于一家正处全国化扩张中、业绩正在快速释放期、并有具备成为下一

个全国性的龙头房地产公司而言，我们需要给予公司适当的估值溢价，综合判断，给予

首开股份20元/股的目标价，相当于NAV折价21.3%，对应于2011年12.27倍的PE，买

入评级，上升幅度约28%。 
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表3、重估净资产值详细表 
1.在建及拟建项目增值(NAV)  1,492,004  
2. 参股项目增值(NAV) (万元) 215,832  
3. 持有物业增值(NAV) (万元) 166,433  
公司股东权益（万元） 1,047,304  
公司重估净资产合计（NAV)(万元) 2,921,573  
总股本（万） 114,975  
每股净资产值(NAV) 2011E（元） 25.41  

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

风险提示 

 
行业调控导致销售急剧下滑风险 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 29,550 38,395 40,616 48,413 58,214
货币资金 11,969 10,520 12,296 14,725 18,161
应收及预付 721 2,304 1,918 2,659 3,417
存货 15,861 25,065 25,942 30,509 36,086
其他流动资产 999 506 460 520 550
非流动资产 3,553 4,346 4,047 3,935 3,915

长期股权投资 1,324 1,837 1,837 1,837 1,837
固定资产 959 924 831 739 650
在建工程 0 0 0 0 0
无形资产 43 63 8 8 8
其他长期资产 1,227 1,522 1,371 1,351 1,421

资产总计 33,103 42,741 44,663 52,347 62,129

流动负债 13,880 20,306 19,181 23,193 28,313

短期借款 610 510 0 0 0
应付及预收 7,815 10,602 12,011 16,255 20,803
其他流动负债 5,456 9,194 7,170 6,938 7,510

非流动负债 9,522 11,635 12,594 13,594 14,594

长期借款 9,452 11,594 12,594 13,594 14,594
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 70 41 0 0 0
负债合计 23,402 31,940 31,775 36,787 42,907

股本 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150
资本公积 5,603 5,550 5,550 5,550 5,550
留存收益 2,582 3,773 5,642 8,151 11,593
归属母公司股东权益 9,335 10,473 12,342 14,851 18,293
少数股东权益 366 328 546 709 929
负债和股东权益 33,103 42,741 44,663 52,347 62,129

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 5194 7765 9041 12509 16095
营业成本 3363 4115 4255 6123 7675
营业税金及附加 443 947 1083 1532 2011
销售费用 170 239 271 388 499
管理费用 407 526 588 838 1078
财务费用 365 602 621 679 669
资产减值损失 -66 -22 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 671 567 569 624 731

营业利润 1182 1928 2792 3573 4893

营业外收入 2 7 2 2 2
营业外支出 11 7 11 12 13
利润总额 1173 1927 2783 3563 4882

所得税 267 590 696 891 1220
净利润 905 1337 2087 2672 3661

少数股东损益 -26 -7 218 163 220
归属母公司净利润 932 1345 1869 2509 3442

EBITDA 892 2021 2908 3690 4891
EPS（元） 0.81 1.17 1.63 2.18 2.99

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 

0%

11%

21%

32%

42%

53%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 1,499 -5,811 3,326 1,828 1,955
净利润 905 1,337 2,087 2,672 3,661

折旧摊销 82 82 64 62 60

营运资金变动 938 -7,062 955 -1,046 -1,765

其它 -426 -168 219 139 -1

投资活动现金流 -237 526 663 644 750

资本支出 -15 -57 94 20 19

投资变动 -233 571 569 624 731

其他 12 12 0 0 0

筹资活动现金流 7,979 3,771 -2,213 -43 731

银行借款 9,697 9,569 490 1,000 1,000

债券融资 -5,719 -4,627 -1,937 -310 520

股权融资 4,678 0 0 0 0

其他 -677 -1,171 -766 -733 -789

现金净增加额 9,242 -1,515 1,776 2,429 3,436

期初现金余额 2,801 11,969 10,520 12,296 14,725

期末现金余额 12,042 10,454 12,296 14,725 18,161

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 -11.1% 49.5% 16.4% 38.4% 28.7%
营业利润 50.6% 63.2% 44.8% 28.0% 36.9%
归属于母公司净利润 63.3% 44.3% 39.0% 34.2% 37.2%
获利能力   

毛利率 35.2% 47.0% 52.9% 51.1% 52.3%
净利率 17.4% 17.2% 23.1% 21.4% 22.7%
ROE 10.0% 12.8% 15.1% 16.9% 18.8%
ROIC 6.6% 8.1% 13.9% 16.7% 20.1%
偿债能力   

资产负债率 70.7% 74.7% 71.1% 70.3% 69.1%
净负债比率 18.7% 75.9% 38.6% 20.8% 6.9%
流动比率 2.13 1.89 2.12 2.09 2.06
速动比率 0.98 0.65 0.76 0.77 0.78
营运能力   

总资产周转率 0.19 0.20 0.21 0.26 0.28
应收账款周转率 64.55 95.64 91.25 91.25 91.25
存货周转率 0.23 0.20 0.17 0.20 0.21

每股指标（元）   

每股收益 0.81 1.17 1.63 2.18 2.99
每股经营现金流 1.30 -5.05 2.89 1.59 1.70
每股净资产 8.12 9.11 10.73 12.92 15.91
估值比率   

P/E 24.3 14.4 9.6 7.1 5.2
P/B 2.4 1.8 1.5 1.2 1.0
EV/EBITDA 27.4 13.6 7.9 5.7 3.9

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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相对估值 
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广发房地产行业研究小组 
赵强，分析师，复旦大学工商管理硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名、2009 年第五名、2008 年第三名，

2010 年“中国证券分析师金牛奖”房地产行业第二名，2010 年“中国最佳证券分析师”房地产行业最佳分析师，2009 年“水

晶球最佳分析师”房地产行业第五名、2008 年第三名，2009 年“金手指奖”房地产行业第一名，2010 年进入广发证券发展研

究中心。 

沈爱卿，分析师，中南财经政法大学金融学硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名（团队），2010 年“中国证

券分析师金牛奖”房地产行业第二名（团队），2010 年 “中国最佳证券分析师”之“最佳独立见解分析师”、入围 2009 年房地

产行业最佳分析师，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

徐军平，分析师，上海财经大学金融学硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名（团队），2010 年“中国证券分

析师金牛奖”房地产行业第二名（团队），2010 年进入广发证券发展研究中心。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    
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