
 

市场有风险，投资需谨慎                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 

  

                                                        
1 报告贡献人：张鹏 

证券研究报告：公司研究 

2011 年 7 月 27 日 

  
 

投资评级：  

推荐（维持） 

基本资料：  

当前股价（元）              11.0 

总股本（百万）               1495 

流通股（百万）               1495 

EPS(ttm)                 0.6788 

每股净资产（元）           3.36 

资产负债率                  76% 

真实资产负债率            54.5% 

公司走势图  

 

研发部  

邵明慧1
  

SAC 执业证书编号：S1340510120001  

联系电话：010-68858133 

Email:zhangpeng@cnpsec.com 

相关报告： 
《酒香不怕巷子深 --首开股份

（600376）2010 年报点评》 

《广撒网降低风险，低成本催化业绩

--首开股份（600376）》 

 

中报预亏构成买入机会 

——首开股份（600376）调研报告 

 7 月 20 日，我们与公司管理层进行了交流，对公司近期的项目销售情况进行了解。 

 公司目前销售进度略慢。公司 1-6 月份销售了约 50 亿元，较公司年初 180

亿元的计划完成了 30%。公司销售一般的主要原因是上半年推盘力度不大，

主要是消化老项目；下半年公司推盘力度将加大，北京的熙悦山、国风美唐、

国风上观、常青藤；沈阳的乐活小镇；苏州的国风华府等项目均会新推出楼

盘，下半年共计将推 70 万平方米，同时维持年初制定的销售计划。 

 下半年公司在销售策略上将更加灵活。7月初公司对璞瑅项目进行了一次促

销，推出 50 套特价房源并给予 8.5 折优惠，取得了良好的效果，表明开发

企业在给予大幅优惠的情况下，市场购买力依然旺盛。因此如果市场持续低

靡，公司将继续采取以价换量的经营策略快速回笼资金，来保障运行的安全

性。由于公司目前在推的在京项目均有较高的毛利空间，因此售价的下降虽

然暂时牺牲了利润，但对公司盈利能力影响不大，而经营风险的降低、获取

项目余地加大则有更大意义。 

 公司全年计划土地储备 200 万平方米。公司上半年取得 4 个项目，分别位于

苏州、福州、廊坊和北京，规划建面共计 104 万平方米。目前公司的拿地策

略偏向三、四线城市和保障性住房。公司开发保障性住房具有明显优势：1、

公司做保障性住房的历史由来已久，因此公司在成本控制、施工管理方面有

较丰富的经验。2、公司开发保障房可以利用包括中期票据在内的多种融资

手段，可以有效降低公司的融资成本、提高资金使用效率。公司计划年内在

北京再获取一个保障性住房项目。公司目前土地储备丰富，商品房和两限房

在京权益可售面积约 377 万平方米，京外权益可售面积 634 万平方米，部分

项目拿地时间较早，盈利能力很强，对于公司近几年的净利构成较强支撑。 

 盈利预测：我们认为，公司全年的业绩增长仍然有较强保障，预计 2011 年、

2012 年和 2013 年的营业收入分别为 89.62 亿元、114.79 亿元和 148.92 亿

元，归属上市公司股东净利润分别为 16.68 亿元、21.88 亿元和 28.16 亿元，，

基本每股收益 1.11 元、1.46 元和 1.88 元，对应每股市盈率分别为 10X、7.5X

和 5.8X。 

 投资建议：公司目前股价较低，当前市盈率仅为 11 倍，公司近 1 年的历史

市盈率在 11~15 倍之间，因此目前处于较低位置。公司近期公布中期业绩预

亏，对市场心理影响较大，因此导致股价下行，但我们认为公司全年业绩仍

然有较大保障，因此当前不失为较好的买入时点。公司目前 RNAV 为 17.92

元，当前股价较 RNAV 折价 39%，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1、京内市场继续低迷导致企业以价换量策略无效 2、限购扩大波

及公司项目所在城市 
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图表 1：公司盈利预测表 

单位：百万元、百万股 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 7,765.49 8962.48 11477.90 14892.40 

营业成本 4,114.54 5108.61 6455.02 8446.76 

营业税金及附加 946.57 1165.12 1606.91 2084.94 

销售费用 238.73 313.69 401.73 521.23 

管理费用 525.95 504.76 504.76 504.76 

财务费用 601.65 205.73 205.73 205.73 

资产减值损失 -22.31 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 567.43 560.00 600.00 600.00 

营业利润 1,927.79 2224.57 2903.77 3728.98 

加：营业外收入 6.61 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 7.49 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1,926.92 2224.57 2903.77 3728.98 

减：所得税 589.53 556.14 725.94 932.25 

净利润 1,337.38 1668.43 2177.82 2796.74 

减：少数股东损益 -7.16 16.68 21.78 27.97 

归属于母公司所有者的净利润 1,344.54 1651.74 2156.05 2768.77 

总股本 1149.75 1494.675 1494.675 1494.675 

基本每股收益(元) 1.17 1.11 1.44 1.85 
资料来源：中邮证券研发部 

 

图表 2：公司 RNAV 计算表 

开发项目评估溢价（百万元） 16178.37  

帐面净资产（百万元） 10604.06  

重估净资产（百万元） 26782.4  

总股本（百万股） 1494.7  

RNAV 17.92  

当前股价 10.980 

当前股价溢价 -39% 
资料来源：中邮证券研发部 

 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、

公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客

户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用
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未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责

任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 



  

 

公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 


