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6－12 个月目标价： 27.00 元 

当前股价： 15.51 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2897.30 

总股本(百万) 1150 

流通股本(百万) 1150 

流通市值(亿) 178 

EPS（TTM） 1.17 

每股净资产（元） 9.39 

资产负债率 74.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

首开股份 -3.48 -2.70 -0.06 

上证综合指数 -1.01 0.12 11.49 
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相关报告 
《首开股份-高速扩张与增长，资源晋升一

线梯队》2011-1-11 
 

 

 

首开股份 600376 推荐

坚定看好公司短中长期的发展 

最近我们走访了公司，3月17日公司也公布了10年年报。最新分析与观点如下。 

投资要点： 
 10年EPS1.17元略超我们1.14元的预期，ROE12.8%,实现营业收入77.7亿元，同比增

长49.5%，净利润13.5亿元，同比增长43.8%。综合毛利率47%，较09年提高11.8个

百分点。收入和毛利率大幅提升，主要原因是望京地块转让带来丰厚的一级开发收

入。此外，二级开发的收入和毛利率也在稳步提升，10年二级开发收入50亿元，增

长23%，毛利率41%，较09年提升9个百分点。10年净利润率为17.3%，同比略降。三

费比率17.6%，较09年有所改善，但仍有较大压缩空间。 

 可售资源较多，11-12年业绩保障性强。10年实现销售面积91万平米,同比增长24%，

实现销售金额134亿元，其中京内占比超80%。10年底预收款74.5亿元，基本锁定11

年业绩。11年计划推盘面积220万平米，京内京外各半，计划销售面积177万平米，

销售金额180亿元，同比增长均超30%。京外项在受调控政策影响较小的二三线城市，

快速销售策略，高去化率可维持。而 褆璞 、铂郡等京内高端项目由于地段和品质优

势突出，受限购影响有限。我们认为公司实现11年销售目标是大概率事件，收入增

长有保障，售价也将持平。此外，受益于10年售价的上涨，11年开发结算毛利率有

望进一步提升。10年京内外销售均价分别超17000元、8000元，而结算均价仅为13000

元、7000元。 

 资源储备晋升一线地产梯队，成本优势突出，未来发展基础雄厚。10年新增储备建

面359万平米，10年底未结算权益建面1350万平米，足够5年净利复合增长30%所需，

其中京内约500万平米，楼面地价3400元，京外850万平米，楼面地价1400元。鉴于

10年新增储备多，在调控背景下为确保财务安全，11年拿地规模压缩至200万平米。

同时加快开发加速资源转化为业绩，11年计划新开工381万平米，增长15%，  

 杠杆率提高，现金充裕，财务风险可控。10年底资产负债率、扣除预收款后的负债

率为75%、57%，较09年略上升，而净负债率攀升至76%，较09年上升57个百分点。10

年底货币资金105亿元，高于短期借款和一年内到期借款的总和71亿元，短期偿债能

力无忧。信贷紧缩下11年将通过加快销售压缩拿地规模来确保财务安全。开发贷与

资本市场融资将受益于公司参与政府超百万平米保障房建设，融资优势突出。 

 正如我们的判断，公司凭借“高杠杆运作+良好的政府关系+准确把握市场节奏”，
高速低成本扩张取得了巨大成功，有望复制万科、保利地产的发展之路，我们坚定
看好公司的短中长期的发展。考虑到限购政策可能带来的不确定性，11-12 年 EPS
由 1.55 元、2.09 元下调至 1.52 元、2.01 元，维持 RNAV26.93 元，当前股价 5.8
折交易，投资价值严重低估。6-12 个月合理目标价 27 元，再次推荐。 

风险提示：注意政策调控加强、调控时间超预期等带来的行业及经营的风险。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 7765  9300  12462  16699  
同比(%) 50% 20% 34% 34% 
归属母公司净利润(百万元) 1345  1750  2315  3169  
同比(%) 44% 30% 32% 37% 
毛利率(%) 47.0% 47.0% 47.0% 47.0% 
ROE(%) 12.8% 14.6% 16.5% 18.9% 
每股收益(元) 1.17  1.52  2.01  2.76  
P/E 13.26  10.19  7.70  5.63  
P/B 1.70  1.49  1.27  1.06  
EV/EBITDA 9  8  6  5  

资料来源：中投证券研究所 
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附：公司10年年报财务与经营等指标 
图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 
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图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 
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图 5：负债水平 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 38395  42327  49431 58432 营业收入 7765  9300  12462 16699 
  现金 10520  9775  10127 11202 营业成本 4115  4929  6605 8851 

  应收账款 52  60  60 60 营业税金及附加 947  1116  1495 2004 

  其它应收款 2175  2336  2336 2336 营业费用 239  279  374 501 

  预付账款 77  77  77 77 管理费用 526  605  810 1085 

  存货 25065  29574  36327 44253 财务费用 602  547  646 643 

  其他 506  505  505 505 资产减值损失 -22  0  0 0 

非流动资产 4346  4307  4219 4131 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1837  1886  1886 1886 投资净收益 567  510  556 611 

  固定资产 924  850  775 701 营业利润 1928  2335  3088 4226 

  无形资产 9  9  9 9 营业外收入 7  7  7 7 

  其他 1576  1563  1549 1536 营业外支出 7  7  7 7 

资产总计 42741  46634  53651 62563 利润总额 1927  2334  3087 4225 

流动负债 20306  18678  23678 29818 所得税 590  583  772 1056 

  短期借款 510  0  0 0 净利润 1337  1750  2315 3169 

  应付账款 1116  1116  1116 1116 少数股东损益 -7  0  0 0 

  其他 18680  17563  22563 28703 归属母公司净利润 1345  1750  2315 3169 

非流动负债 11635  15635  15635 15635 EBITDA 2611  2970  3822 4957 

  长期借款 11594  15594  15594 15594 EPS（元） 1.17  1.52  2.01 2.76 

  其他 41  41  41 41      
负债合计 31940  34313  39313 45453 主要财务比率     

 少数股东权益 328  328  328 328 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 1150  1150  1150 1150 成长能力   
  资本公积 5550  5550  5550 5550 营业收入 49.5% 19.8% 34.0% 34.0%

  留存收益 3773  5293  7309 10082 营业利润 63.2% 21.1% 32.3% 36.8%

归属母公司股东权益 10473  11993  14010 16782 归属于母公司净利润 43.8% 30.2% 32.3% 36.8%

负债和股东权益 42741  46634  53651 62563 获利能力   

     毛利率 47.0% 47.0% 47.0% 47.0%
现金流量表   单位:百 净利率 17.3% 18.8% 18.6% 19.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 12.8% 14.6% 16.5% 18.9%

经营活动现金流 -5811  -2840  754 1517 ROIC 11.1% 10.6% 12.7% 15.4%
  净利润 1337  1750  2315 3169 偿债能力   

  折旧摊销 82  88  88 88 资产负债率 74.7% 73.6% 73.3% 72.7%

  财务费用 602  547  646 643 净负债比率 58.61 61.47% 53.66 46.41%

  投资损失 -567  -510  -556 -611 流动比率 1.89  2.27  2.09 1.96 

营运资金变动 -7062  -4474  -1739 -1772 速动比率 0.66  0.68  0.55 0.48 

  其它 -202  -242  0 0 营运能力   

投资活动现金流 526  499  543 597 总资产周转率 0.20  0.21  0.25 0.29 

  资本支出 60  0  0 0 应收账款周转率 85  156  209 280 

  长期投资 463  0  0 0 应付账款周转率 3.45  4.42  5.92 7.93 

  其他 1049  499  543 597 每股指标（元）   

筹资活动现金流 3771  1596  -945 -1039 每股收益(最新摊薄) 1.17  1.52  2.01 2.76 

  短期借款 -100  -510  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -5.05  -2.47  0.66 1.32 

  长期借款 2142  4000  0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.11  10.43  12.18 14.60 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -53  0  0 0 P/E 13.26  10.19  7.70 5.63 

  其他 1782  -1894  -945 -1039 P/B 1.70  1.49  1.27 1.06 

现金净增加额 -1515  -745  352 1075 EV/EBITDA 9  8  6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李少明：中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，15 年证券研究从业经验。 

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、金地集团、首开股份、滨江集团、世茂股份、苏宁环球、泛海建设、云南城投、

北京城建、广宇发展、亿城股份、金融街、中国国贸、中华企业、冠城大通、上实发展、华发股份、大龙地产、沙河地产、胜利

股份、香江控股。 

张  岩：实习生，国内某著名大学研究生。 

李  丹：实习生，国内某著名大学研究生。 
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