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93 亿的低成本融资将启动新一轮增长 

——保障房系列报告之三 
 孙建平 李品科  

021-38676316 010-59312815  

sunjianping@gtjas.com lipinke@gtjas.com  

编号 S0880511010044 S0880511010037  

本报告导读： 
公司为真正能够从保障房建设中受益的地产公司，中票及私募债合计可以获得 93 亿

额度的低成本融资资金。为北京市龙头地产公司，资产相对股价大幅折价。

投资要点： 
 公司 8 月 4 日公告：拟向银行间市场交易商协会申请注册发行不超过

50 亿元的非公开定向债务融资工具，募集资金用于保障性住房建设。 
 保障房建设打开融资渠道，合计 93 亿的低成本融资额度（中票及私

募债）：继 6 月 3 日公告拟发行不超过 43 亿中期票据用于保障房建设

外（已报入交易商协会），8 月 4 日公告拟发行不超过 50 亿私募债。

 中期票据及私募债预计均不用经过证监会的审批，只需在银行间市

场交易商协会申请注册发行即可，手续相对简单。在目前地产公司

融资渠道受到严控、连高成本的信托都陆续叫停的情况下难能可贵。

 预计该中票及私募债为 3-5 年期左右、基准利率左右或略上浮。远低

于目前地产公司普遍的融资成本，且期限长更为稳定。 
 中票、公司债等公开发行的债权，预计合计发行上限不能超过净资

产的 40%。因此对于首开股份、保利地产等历史上获得多次股权融

资、净资产较高的公司而言，募集上限要可观很多，也更为受益。 
 私募债目前仅北京市发行，只针对北京的保障房建设，全市约 500

亿额度。除首开获得 50 亿额度外，其他国企如金隅等预计均有受益。

 百亿左右的现金、加上目前以销售回笼资金为第一位的经营目标，

看好在土地市场后续下滑后抄底的能力及机会。近期大力加快销售

瑅力度，国风美唐、璞 等项目在有所降价促销后，去化率明显提升。

 第一期 2009-2010 年现金激励已结束（复合增速不低于 40%），后续

激励计划出台可能性大，但未来增速由于行业性低迷可能有所下调。

 公司 RNAV17.2 元，预计 11-12 年 EPS1.21、1.66 元。首开为真正能

够从保障房建设中受益的优质公司，充裕的现金、加快销售的策略，

看好抄底土地市场的能力。维持增持评级，目标价 16 元，重点推荐。
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 5194  7765  8066 11198 20405 
(+/-)% -11% 50% 4% 39% 82%
经营利润（EBIT） 810  1940  2408 3506 5425 
(+/-)% -30% 139% 24% 46% 55%
净利润 932  1345  1813 2474 3186 
(+/-)% 63% 44% 35% 36% 29%
每股净收益（元） 0.81  1.17  1.21 1.66 2.13 
每股股利（元） 0.10  0.20  0.21 0.28 0.36 

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 23% 25% 29% 28% 21%
市盈率 14  10  9 7 5 
股息率 (%) 0.9% 1.7% 1.8% 2.5% 3.2%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 15.00

上次预测： 19.23
当前价格： 11.63

2011.08.04
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 10.21-20.20
总市值（百万元） 17,383
总股本/流通 A 股（百万股） 1,495/1,495
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    100%
日均成交量（百万股） 11
日均成交值（百万元） 129

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 10,604
每股净资产 7.09
市净率 1.6
资产负债率 76%
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相关报告 
《保障房专题综述》 

2010.6.28
《持续关注激励计划及拿地情况》 

2010.10.28
《10 年销售超预期 高速成长 晋身一线龙

头》 
2010.08.18

《立足京城闯天下，逆周期！爆发性！》 
2010.08.13

《北京龙头地产，房价大幅上扬受益明显》

2010.03.23
《高管电话交流会纪要》 

2009.08.14

房地产/金融
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表 1：公司目前并表的项目权益储备 1040 万方——北京占比 45%，具有极强的盈利能力；保障房占比 14% 

项目名称 
产品类

型 
地理位置 

占地

面积

建筑 
面积 

可售 
面积 

未销

售 
面积 

未结 
面积 

权益 
比例 

权益 
建面 

国风上观    商品房 北京市朝阳区 9.45 24.89 17.48 4.43 4.43  100% 4.43 
知语城          商品房 北京市朝阳区 13.58 27.40 17.00 5.14 17.70  100% 17.70 
常青藤    商品房 北京市朝阳区 50.29 59.24 46.38 32.39 34.80  100% 34.80 
首开铂郡      商品房 北京市朝阳区 2.5 14.64 10.04 10.04 10.04  100% 10.04 
璞褆 商品房 北京市丰台区 2.82 14.98 11.16 5.93 11.16  96.88% 10.81 
紫芳园五区 商品房 北京市丰台区 4.24 16.24 12 12 12.00  96.88% 11.63 
紫芳园六区二组团 商业 北京市朝阳区 4.4 5.76 5.76 5.76 5.76  96.88% 5.58 

石榴派 
综合 

北京市朝阳区 2.44 2.77 
2.1 

0.7 2.10  
100.00

% 
2.10 

大兴榆垡项目   别墅 北京市大兴区 14.09 11.72 7.02 7.02 7.02  100% 7.02 
首开苏活      商品房 北京市顺义区 7.46 14.62 13.39 9.63 13.39  100% 13.39 
智慧社 商品房 北京市昌平区 5.22 20.93 18.44 8.08 18.44  100% 18.44 
回龙观 F06 区   商品房 北京市昌平区 8.09 22.04 14.4 14.4 14.40  100% 14.40 

回龙观 F05 区   
商品/两
限 北京市昌平区 16.2 39.49 38.23 38.23 38.23  

100% 38.23 

回龙观 F01 
商业金

融 北京市昌平区 
2.2 5.5 4.4 

4.4 4.40  
100% 4.40 

回龙观 F03 东-1/2 商业  北京市昌平区 2.62 6.56 4.99 4.99 4.99  100% 4.99 
房山长阳 2 号/3 号 综合 北京市房山区 14.5 37.94 33.44 33.44 33.44  100% 33.44 

房山线长阳站 8 号 
金融/居
住 

北京市房山区 12.6 21.17 16.72 16.72 
16.72  

100% 16.72 

房山区良乡高教园 商品房 北京市房山区 13.6 22.13 22 22 22.00  100% 22.00 
北京马驹桥地块 商品房 北京市通州区 10.6 29.64 24.3 24.3 24.30  100% 24.30 
北京康庄项目 两限房 北京市大兴区 20.46 29.9 27.04 18.36 27.04  100% 27.04 
小屯馨城项目   两限房 北京市海淀区 14.74 23.66 20.17 13.88 20.17  90% 18.15 
常营二期   经适房 北京市朝阳区 7.6 20.5 18.08 2.67 2.67  100% 2.67 
回龙观 G 区  经适房 北京市昌平区 55.74 81.36 80.11 5.82 80.11  51% 40.86 
顺义英各庄一期 保障房 北京市顺义区  55.48 55.48 55.48 55.48  96.88% 53.75 

国风华府 商品房 
苏州吴中开发

区 9.04 21.5 15.47 15.47 15.47  
100% 15.47 

班芙春天 商品房 苏州相城区 11.33 34.85 28.05 28.05 28.05  100% 28.05 
悦澜湾   商品房 苏州工业园区 12.62 24.4 19.12 9.86 19.12  50% 9.56 
苏州太湖长沙湾 B 商品房 苏州太湖 2.73 0.82 0.82 0.82 0.82  100% 0.82 
扬州水晶城 商品房 扬州市邗江区 7.25 12.92 11.8 5.51 11.80  100% 11.80 
扬州水晶城二 住宅 扬州市邗江区 18.17 40.09 31.14 31.14 31.14  100% 31.14 

扬州邗江 639 号 
商住 

扬州市蒋王片

区 
16.1 27.34 27.34 27.34 

27.34  
60% 16.40 

海门理想城   商品房 海门市开发区 10.83 33.86 22.3 11.08 22.30  90% 20.07 
海门锦源国际 商品房 海门市开发区 63.58 91.97 68 68 68.00  74% 50.18 
武汉颐翠苑住宅小

区   商品房 武汉市汉阳区 2.07 4.85 3.99 0.18 0.18  
100% 0.18 

烟台凯旋城 综合 烟台市芝罘区 1.53 11.89 10.17 6.22 10.17  90% 9.15 



                                                      首开股份（600376） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 6 

太原花溪龙苑项目 住宅 太原龙城大道 55.24 130.51 101.8 101.8 101.80  85% 86.53 
厦门市翔安项目 住宅 厦门翔安大道 16.53 40.86 33.9 33.9 33.90  100% 33.90 
沈阳沈北新区项目 住宅 沈北新区 41.74 64.6 64.60 64.60 64.60  95% 61.37 
贵阳市南明区龙洞

堡 商品房 
贵阳市南明区 74.2 165.1 102 102 

102.00  
100% 102.00 

绵阳市仙海项目 
商品房 

绵阳市仙海区 
121.1

4 
62.78 42 42 

42.00  
100% 42.00 

福州 2011-01 号地

块 商品房 
福州晋安区 12.07 33.79 33.79 33.79 

33.79  
51% 17.23 

廊安 2011-27/28 号

地 商品房 
河北廊坊 18.59 33.47 33.47 33.47 

33.47  
100% 33.47 

通州区于家务 A 
商品房 

通州区于家务

乡 
12.61 15.41 14.61 14.61 

14.61  
100% 14.61 

通州区于家务 C 
商品房 

通州区于家务

乡 
22.66 21.06 19.86 19.86 

19.86  
100% 19.86 

商品房  小计 
726.9

3  
1269.7

2  
1003.4

7  
909.29  975.73  92% 898.22 

限价房、经适房  小计 98.54 210.90 200.88 96.21 185.47  77% 142.47 

总体   合计 
825.4

7  
1480.6

2  
1204.3

5  
1005.5

0  
1161.2

0  
90% 

1040.6
8  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究所房地产研究 

 
 
表 2：公司目前非并表的储备：权益建面为 166 万平米 

项目名称 产品类型 地理位置 
占地

面积

建筑

面积

可售

面积

未销售 
面积 

未结 
面积 

权益

比例

权益 
建面 

国奥村 商品房 北京市朝阳区 27.6 53.4 40.0 5.0  26.7  46% 12.29 
昌平新区 122 地块 限价房 北京市昌平区 4.9 12.4 12.4 12.4  12.4  46% 5.72 
重庆国奥村项目 商品房 重庆市江北区 33.0 75.0 66.0 66.0  66.0  46% 30.36 
成都国奥村项目 商品房 成都市双流区 20.0 56.8 41.0 41.0  41.0  46% 18.86 
桂林国奥体育城项目 商品房 桂林市叠彩区 46.7 70.0 70.0 70.0  70.0  46% 32.20 
天津湾 综合 天津市河西区 60.0 112.6 57.2 40.0  40.0  50% 20.00 
首城国际 商品房  北京市朝阳区  23.3 59.5 37.0 10.0  37.0  50% 18.50 
福州晋安新城项目 商品房 福州市晋安区 21.3 70.0 70.0 70.0  70.0  40% 28.00 

投资收益项目合计     236.7 509.8 393.6 314.4  363.2  46% 165.93 

注：非并表项目的部分数据由于没有披露，为预估数，可能和实际情况有一定差别。 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究所房地产研究 

 
表 3：公司可出售型保障房部分项目的利润率、资金回笼时间统计：大部分项目净利率在 8%左右 

项目名称 性质 
预计总投资 

(亿元) 
预计 
净利率 

销售价格 开工日期 对接说明 

小屯馨城 两限房 16.12  8.85% 

限价房：7300，
经适房：3700，
廉租房：4500，
商业 1.35 万 

2010-3-1 
两限房已部分

对接并收到销

售款 
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大兴康庄 两限房 17.85  8.50% 
住宅：6500，
商业 1.5 万 

2010-10-20 
10 年 12 月开

始对接并收到

销售款 

常营经济适用

房 A 标段 
经济适用房 9.82  2.24% 

经适房：4320，
办公：1.46 万

2008-3-1 
08 年 10 月开

始对接并收到

销售款 

英各庄一期 三定三限 18.73  8.02% 
安置住宅：

5138，商业

6587 
-   

数据来源：公司公开资料、国泰君安证券研究所房地产研究 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 
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（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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