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投资建议： 

公司自 2010 年开始新开工面积保持高位放大，后期可推盘资源将明显增加。一旦市场转稳，公司股价将具备更高弹性。

此外，目前公司所参与的保障房项目以两限房居多，利润率在 8%到 10%左右，属于保障房中利润较高的类型。预计公司

2011、2012 年每股收益分别是 1.53 元和 2.03 元，对应 RNAV 在 23.65 元左右。截至 4 月 5 日，公司收盘于 18.37 元，

对应 2011 年 PE 为 12 倍，2012PE 为 9.04 倍。维持对公司的“买入”评级。 

主要内容:  

1.政策导致北京期房供给减少，公司主力推盘集中在下半年：受行业整体调控和北京市较为严格的限购政策影响， 2、3
月北京地区期房单周销售面积较去年同期出现明显下滑。在 2 月新政策出台后，3 月单周平均销售面积在 9.9 万平方米左

右。该销售数据较 2010 年 5 月（2010 年 4 月出台新一轮调控）周平均销售面积 12.98 万平方米下滑 23%。由于公司京

内项目占公司整体项目储备的 40%以上，因此受市场环境影响 3 月销售并不顺畅。 

图 1 目前北京期房可售面积低于过去三年平均水平 

 

资料来源：wind，海通证券研究所  

图 2 受政策影响北京地区单周销售呈现下降趋势 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

但是与 08 年有所不同的是，目前北京期房可售面积同样处于近三年来较低水平。截止 3 月最后 1 周，北京可售期房面积

在 777 万平方米左右，低于 2010 年 789 万平方米的平均值；较 2009 年和 2008 年的 1040 万平方米和 1181 万平方米分

别同比下滑 25.29%和 34.2%。虽然受到政策抑制，但是供给同比减少也将一定程度上维持市场的景气程度。北京市场不

太可能出现 08 年降价后依旧无法促进销售的局面。 

公司 2010 年共实现开复工面积达 586 万平方米，新开工面积 331 万平方米，竣工 113 万平方米。公司 2011 年业务发

展计划是实现开复工 851 万平方米左右，其中新开工 381 万平方米左右，竣工 100 万平方米左右；计划实现销售面积

177 万平方米左右，实现新增建筑面积 200 万平方米以上的项目储备。公司 2010 年开始新开工面积保持高位放大，后

期可推盘资源将明显增大。一旦市场保持稳定，公司业绩将快速复苏。此外按照公司当前工程进度，公司大部分项目将

集中在 2011 年下半年推盘。这将为公司后期更好把握市场节奏奠定基础。 

房地产行业分析师：涂力磊
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图 3 公司近 2 年开工面积保持增长 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 4 公司 2011 年去化率是关键 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

2. 公司纯保障房项目处于该类产品价值链的高端：目前保障房建设主要分为公租房、廉租房、经济适用房和两限房。其

中两限房指经城市人民政府批准，在限制套型比例、限定销售价格的基础上，以竞地价、竞房价的方式，招标确定住宅

项目开发建设单位；同时由中标单位按照约定标准建设，按照约定价位面向符合条件的居民销售的中低价位、中小套型

普通商品住房。由于两限房主要以销售为主，且通常情况下土地竞争不激烈，因此按照利润率情况来看两限房处于以上

保障房品种中的高端部分。就北京地区而言，两限房项目净利润率通常在 8%-10%左右。 

表 1 北京市各类保障房对比 

选项 廉租房/公租房 经济适用房 限价商品房 

供应对象 
具有本市城镇户籍，家庭人均住房面

积、家庭收入和家庭资产符合申请标

准的城市低收入人群 

具有本市城镇户籍时间满 5 年，年满 18 周

岁；单身家庭申请人需年满 30 周岁；申请

家庭人均住房面积、家庭收入及资产符合政

府规定标准 

针对北京市中等收入住房困难的城镇居民

家庭、征地拆迁涉及的农民家庭及市政府规

定的其他家庭 

申请标准 

1 人家庭成员的年收入在 6960 元以

下；人均居住面积在 7.5 ㎡及以下；

家庭总资产净值在 15 万元及以下可

以申请廉租房 

1 人家庭成员年收入在 22700 元及以下；人

均住房面积在 10 ㎡及以下；家庭总资产净

值在 24 万元及以下可以申请经济适用房 

3 人以下家庭年收入在 8.8 万元及以下；人

均住房面积在 15 ㎡及以下；家庭总资产净

值在 57 万元及以下可以申请购买限价商品

住房；家庭成员 4 人及以上的标准 

户型及面积 

廉租房按照小户型、满足基本住房需

求、节能省地的原则建设。具体标准

由市规划委会同市建委、市土地局、

市发改委等部门研究确定 

坚持中小户型、节约省地环保的原则合理开

发建设；经济适用房要按小户型、满足基本

住房需求的原则收购 

限价商品住房套型建筑面积以 90 平方米以

下套型为主；一居室控制在 60 平方米以下；

两居室控制在 75 平方米以下 

审核与分配 

实行“三审两示一公开”政策，即申请

廉租房的家庭要经过申请、初审、复

审三级审核制和初审基恩段人户分

离及复审符合条件的申请家庭情况

进行公示；一公开指政府每年对租金

和面积补贴标准公开发布一次 

实行“三审两示”的政策，即申请购买经济适

用房要经过申请、初审、复审的三级审核制

和初审阶段人户分离及复审符合条件的家

庭情况进行公示 

购买限价房实行申请、初审、复审和备案制

度；在初审阶段对人户分离家庭进行公示；

在复审阶阶段将符合条件的家庭情况公示 

上市交易 

廉租房只能用于申请家庭及其成员

自主，不得转租、转借，对连续 1
年超出规定标准的取消廉租房保障

资格、停发租房补贴或收回房源 

已购经适房未满 5 年的，不得按市场价上市

出售，确需出售的向相关部门申请，有保障

部门去定符合条件购买人原价出售或按原

价回购；已满 5 年可按市场价出售，但需缴

纳出售价的 10%补交土地收益等价款 

购买限价房在 5 年内不得转让，确需转让的

可向保障部门申请回购，回购价格按原价格

并考虑折旧和物价水平等因素确定；满 5 年

转让限价房要按照届时同地段普通商品房

价和限价房差价的一定比例缴纳土地收益

价款 

土地来源 政府划拨 政府划拨 招拍挂 

价格 低于市场租金 
只售不租。其价格由 7 项因素（征地拆迁费、

勘察设计费、配套费、建安费、管理费、贷

款利息、5%以内的利润）构成 

销售价格实行政府定价，定价原则按照比周

边同类商品住房最少低 20%-25%确定 

利润率 投资回收期较长 3%-5% 8%-10% 
 

资料来源：北京住建部文件、海通证券研究所 
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公司目前在售保障房项目主要以两限房为主。主要项目是北京小屯项目、昌平 0302-122 项目和大兴康庄项目，以上项目

合计权益可售面积在 50.92 万平，占未来可结算保障房面积的 50%以上。 

表 2 公司保障房项目汇总 

权益 
占地 

面积 

规划 

建面 

权益可

售面积

累计销

售面积项目名称 位置 项目类别 
项目 

进度 
（%） （万平） （万平） （万平） （万平）

 小屯馨城   北京市丰台区   两限房   在建  90 14.74 23.66 18.15 6.29

 大兴康庄三期   北京市大兴区   两限房   在建  100 20.46 29.9 27.04 8.68

 昌平新区 0302-122 地块项目    北京市昌平区   限价房   在建  46 4.86 12.44 5.72 0.00

 回龙观 F05 项目  北京市昌平区   商品房、两限房  未开工 100 16.20 39.49 38.23 0.00

 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 55.74 81.36 80.11 74.29

 常营经济适用房   北京市朝阳区   经济适用房   在建  100 7.60 20.50 18.08 15.41

 通州马驹桥项目   北京市 通州区   商品房、回迁房  在建  100 10.60 29.64 24.30 0.00

合计     130.20 236.99 211.64 104.67 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

3. 保障房建设是大势所趋，不排除公司间接受益：在北京市 2011 年住房保障工作会议上，北京市市长郭金龙表示 2011
年北京要新开工建设和收购 20 万套保障房，力争竣工 10 万套。此外按照《北京市 2011 年度国有建设用地供应计划》，

今年北京市计划供应 2550 公顷住宅用地中，保障性住房用地将达到 1330 公顷，占住宅用地 52%。在商品房市场受到各

种政策挤压的同时，保障房市场已经成为政府发展重点。虽然目前保障房利润低于商品房，但保障房建设存在市场扩张

性大、利润稳定且政策扶持等显著特点。 

表 3 保障性住房与商品房比较傲 

 保障性住房 商品房 

1.市场前景   

1.1 价格 满足大部分保障群体购买力 社会部分人具备购买力 

1.2 销售量 由于价格低，销售不成问题 面临不确定性 

1.3 有效需求群体 非常广阔 部分社会中高收入者 

1.4 市场份额 不断扩大，从非常小到解决 20%人口居住问题 开始缩小，市场面临分化 

2.土地供应   

2.1 供应数量 政府有保障，且将明显增大 由于保障房增加、商品房土地供应面临下滑 

2.2 供应价格 政府划拨或者招拍挂 招拍挂竞标 

3.建设资金来源   

3.1 银行 面临信贷紧缩 

3.2 政府 
属于保障建设范围 

基本不参与商品房投资 

3.3 其他 社保资金、保险资金和其他资金 民间信贷和信托资金 

4.政策 大力支持 调控 

5.企业   

5.1 参与对象 本地国有企业和有实力的开发商 具备房地产开发资质的所有企业 

5.2 利润情况 获取稳健利润和新增市场 通过面临更大不确定性来获取更高利润 

5.3 竞争环境 基本不面临竞争 未来竞争将相对激烈 

6.建设规模 5 年 3600 万套 行业内企业根据自身经营情况确定 

7.消费习惯 廉租房和公租房的大量出现对商品房购买习惯构成挑战，长期租房还是买房将成为市场变化关键 
 

资料来源：海通证券研究所 

公司作为北京国资委旗下房地产企业，累计参与保障房建设面积在 200 万平方米以上。不排除未来可以获得更多利润率

稳定的两限房项目。此外如果未来存在保障房相关扶持政策，也将对公司构成直接利好。 
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4. 公司业绩锁定性强，项目进入销售后将有效减低负债率：2010 年底公司实现每股预收账款 6.5 元，在 A 股地产企业中

排名前列。按照项目现有建设进度，公司未来具备较强的业绩增长能力。公司 2010 年末资产负债率为 74.73%，有息负

债率为 57.29%，在 A 股龙头企业中稍显偏高。造成公司负债率增大的原因是公司当年开复工面积较大，项目资金需求加

大。预计后期项目陆续进入销售状态后，这一现象会有所改善。 
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图 5 公司预收账款在 A 股地产企业中排名前列 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 6 公司有息负债率稍显偏高 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

我们预测公司 2011 年年底在扣除公司建设、土地购买和其他营运开支后仍有望保持 80 亿左右现金余额。 

表 4 对公司 2011 年现金情况预测 

预计现金流入： （亿元） 预计现金流出： （亿元）

2010 年末货币现金 105 2010 年底剩余地价款 38

预计 2011 年销售收入 134 2010 年底短期借款 5

新增贷款 10 2011 年工程建筑、运行及相关支出 40

公司债 0 2011 年偿还一年内到期的非流动负债 25

资本市场融资 0 2011 年土地购置 60

合计 249 合计 168

预计 2011 年末货币现金 80.82    
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

5．投资建议：进可攻，退可守，维持“买入”评级。公司是北京龙头国有房地产开发企业，京内项目沉淀价值高。目前公

司在发展京内优势同时，也在积极拓展京外项目。公司现在具备攻守兼备的特点：商品房项目具备较大弹性，保障房项

目在同类商品中具有较高利润。预计公司 2011、2012 年每股收益分别是 1.53 元和 2.03 元，对应 RNAV 在 23.65 元左右。

截至 4 月 5 日，公司收盘于 18.37 元，对应 2011 年 PE 为 12 倍，2012 年 PE 为 9.04 倍。维持对公司的“买入”评级。 

6. 风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 

7. 相关报告： 

首开股份(600376) 年报点评 ：新开工面积保持增大，去化率是后期关键*买入*维持             2011 年 3 月 17 日 

首开股份(600376)跟踪报告：挺进福建市场，获取更大战略纵深*买入*维持                     2011 年 2 月 15 日 
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2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 5,840 5,194 7,765 9,863 11,538 15,460 货币资金 2,801 11,969 10,520 10,045 14,306 17,979

增长率(%) -19.5 -11.1 49.5 27.0 17.0 34.0 应收款项 50 111 52 139 160 215

营业成本 -3,874 -3,363 -4,115 -5,600 -5,951 -8,186 存货 13,948 15,861 25,065 27,648 26,119 26,943

营业成本 / 销售收入 (%) 66.3 64.8 53.0 56.8 51.6 52.9 其他流动资产 608 1,609 2,758 1,311 1,462 1,962

毛利 1,966 1,831 3,651 4,263 5,587 7,274 流动资产 17,408 29,550 38,395 39,144 42,047 47,100

毛利率（ % ） 33.7 35.2 47.0 43.2 48.4 47.1 流动资产 / 总资产 (%) 84.8 90.0 90.2 91.8 92.4 93.3

营业税金及附加 -214 -443 -947 -966 -1,602 -2,175 长期投资 1,649 1,771 2,303 1,771 1,771 1,771

营业税金及附加 / 销售收入 (%) 3.7% 8.5% 12.2% 9.8% 13.9% 14.1% 固定资产 1,001 977 946 867 816 767

营业费用 -225 -170 -239 -325 -383 -529 固定资产 / 总资产 (%) 4.9 3.0 2.2 2.0 1.8 1.5

营业费用 / 销售收入 (%) 3.9 3.3 3.1 3.3 3.3 3.4 无形资产 62 43 63 20 20 19

管理费用 -373 -407 -526 -681 -658 -897 非流动资产 3,117 3,302 4,163 3,510 3,459 3,408

管理费用 / 销售收入 (%) 6.4 7.8 6.8 6.9 5.7 5.8 非流动资产 / 总资产 (%) 15.2 10.0 9.8 8.2 7.6 6.7

息税前利润（EBIT） 1,155 810 1,940 2,291 2,944 3,674 资产总计 20,525 32,851 42,558 42,653 45,505 50,508

EBIT/ 销售收入 (%) 19.8 15.6 25.0 23.2 25.5 23.8 短期借款 4,938 4,327 7,127 5,955 4,764 5,241

财务费用 -335 -365 -602 -512 -500 -436 应付款项 6,500 7,302 9,517 9,001 9,051 9,313

财务费用 / 销售收入 (%) 6 7 8 5 4 3 其他流动负债 1,633 2,252 3,662 3,374 3,489 3,807

资产减值损失 -89 66 22 1 -3 3 流动负债 13,071 13,880 20,306 18,331 17,304 18,361

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 5,063 9,452 11,594 11,594 11,594 11,594

投资收益 53 671 567 520 620 520 其他长期负债 29 70 41 41 41 41

投资收益 / 税前利润 (%) 6.5 57.2 29.4 22.6 20.3 13.8 负债 18,163 23,402 31,940 29,966 28,939 29,995

营业利润 784 1,182 1,928 2,300 3,061 3,761 普通股股东权益 3,689 9,335 10,477 12,239 14,580 17,461

营业利润率(%) 13.4 22.7 24.8 23.3 26.5 24.3 少数股东权益 302 366 328 337 352 367

营业外收支 37 -9 -1 0 0 0 负债股东权益合计 22,154 33,103 42,745 42,541 43,871 47,823

税前利润 821 1,173 1,927 2,300 3,061 3,761

利润率(%) 14.1 22.6 24.8 23.3 26.5 24.3

所得税 -248 -267 -590 -529 -704 -865 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

所得税率(%) 30.2 22.8 30.6 23.0 23.0 23.0 每股指标(元)

净利润 574 905 1,337 1,771 2,357 2,896 每股收益 0.705 0.810 1.173 1.532 2.036 2.506

少数股东损益 3 -26 -7 9 15 15 每股净资产 4.556 8.119 9.112 10.645 12.681 15.187

归属于母公司的净利润 571 932 1,345 1,762 2,341 2,881 每股经营现金净流 1.344 1.304 -5.054 0.014 1.282 0.742

净利率(%) 9.8 17.9 17.3 17.9 20.3 18.6 每股股利 0.000 0.100 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 15.47 16.28 12.87 14.39 16.06 16.50

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 2.58 2.81 3.15 4.14 5.34 6.02

净利润 574 905 1,337 1,771 2,357 2,896 投入资本收益率 9.51 14.80 8.05 9.61 14.86 18.92

少数股东损益 0 0 0 9 15 15 增长率（%）

非现金支出 163 16 59 61 59 60 营业总收入增长率 -19.5 -11.1 49.5 27.0 17.0 34.0

非经营收益 276 -360 -146 161 48 148 EBIT增长率 46.5 -29.8 139.4 18.1 28.5 24.8

营运资金变动 76 938 -7,062 -1,948 1,519 -797 净利润增长率 79.9 63.3 44.7 30.6 32.9 23.0

经营活动现金净流 1,088 1,499 -5,811 54 3,998 2,321 总资产增长率 -2.9 49.4 29.2 -0.5 3.1 9.0

资本开支 51 15 57 -45 8 10 资产管理能力（天）

投资 -130 -277 553 513 0 0 应收账款周转天数 3.3 5.7 4.9 5.1 5.1 5.

其他 1 55 30 520 620 520 存货周转天数 1,274.5 1,617.5 2,200.0 1,800.0 1,600.0 1,200.0

投资活动现金净流 -180 -237 526 1,078 612 510 应付账款周转天数 125.1 166.1 152.4 87.0 73.8 48.2

股权募资 42 4,678 0 0 0 0 固定资产周转天数 61.7 68.4 44.3 32.8 25.9 18.1

债权募资 -553 3,978 4,942 -838 333 1,525 偿债能力（%）

其他 -794 -677 -1,171 -760 -668 -668 净负债/股东权益 180.4 18.7 75.9 59.7 13.7 -6.4

筹资活动现金净流 -1,305 7,979 3,771 -1,598 -334 857 EBIT利息保障倍数（倍

1

） 3.4 2.2 3.2 4.5 5.9 8.

现金净流量 -397 9,242 -1,515 -466 4,276 3,688 资产负债率 82.0 70.7 74.7 70.4 66.0 62.7

损益表（单位：百万元） 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表（单位：百万元）
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信息披露 

分析师声明 

涂力磊：房地产行业 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：万科 A、保利地产、招商地产、金地集团、华侨城 A、金融街、首开股份、北京城建、苏宁环球、万通地产、荣

盛发展、滨江集团、广宇集团、亿城股份和新潮实业。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


