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首开股份 沪深300

 

股票数据 

总股本 (百万股) 1,494.7/1,494.7 

总市值 (百万元) 17,472.8/17,472.8 

沪深 300/深圳成指 2,559.47/11,414.16 

12 个月最高/最低（元） 19.08/10.53 

相关研究报告： 

《首开股份-600376-“转型、强体、跨越”过
程中实现高增长》——2011-3-17 

《首开股份-600376-预增背后或许还有催化
剂》——2011-1-7 

《首开股份 09 年报点评：“立足北京、放眼全
国”，调高未来业绩预测》——2010-3-22 

《天鸿宝业：质变之后进入高速成长期》——
2008-4-7 

证券分析师：方焱 
电话： 0755-82130648 

E-mail： fangyan@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120001 

证券分析师：黄道立 
电话： 0755-82133397 

E-mail： huangdl@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980511070003 

 
  

  

 

 
  

  

 

 

 

 

 

 

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

半年报点评  

融资渠道拓宽保障未来增长 

  中报净利润下降 65%，EPS 0.24 元，符合预期 

公司上半年实现收入 15.5 亿元，同比下降 54.85%，归属母公司股东净利润 3.07

亿元，同比下降 64.91%，EPS 0.24 元，基本符合我们预期。公司中报收入大

幅下降主要因去年同期收入中包含近 21 亿元土地转让收入，若将此部分扣除，

公司中报收入同比增长约 16.4%，毛利增长 30%有余。 

  销售差强人意，下半年仍可期待 

 公司上半年实现销售面积 38 万平米，销售金额 49 亿元，分别同比增长 53%和

53%，虽然整体销售业绩增速超越行业多数公司水平，但与公司年初的目标和

投资者的期待相比似乎略显不足。根据年初计划推算，下半年公司至少还有约

140 万方合 180 亿元左右的货量即将推出，假设公司未来 70%的平均去化水平，

公司全年销售业绩也能保证 30%以上的增长，下半年仍可期待。 

  可结算资源多，有望进一步推出对管理层的持续激励 

 期末公司账面预收款 114.55 亿元，按我们 43%的收入增速预测，目前公司业绩

锁定性已超 100%。公司 09 年推出的首期《激励基金管理办法》对业绩释放推

动作用明显，由于对高管的奖励基金中有 30%需在满足下期激励计划首年业绩

条件时才兑现，因此预计新一期激励计划不久将推出，由于关乎两期激励计划

对应的奖金，管理层释放业绩的动力将较此前更强 

  融资渠道拓宽保障未来增长，维持“推荐”评级 

借国家全面推进保障性住房建设良机，公司近期相继推出总额 93 亿的低成本中

票+债务融资计划。若计划成功，公司将成为保障性住房建设的最大受益者，届

时保障房、商品房双业务有望并驾齐驱，业绩增长有进一步提速的可能。我们

预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.64 元、2.17 元和 2.56 元，对应 PE 估值

7.1x、5.4x 和 4.6x，公司目前土地储备超 1000 万方，我们测算其 RNAV 为 20.6

元，对应 P/RNAV 为 0.6，估值低廉，维持“推荐”评级。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 5,194.09 7,765.49 11,105 15,769 21,288 

(+/-%) -11.06% 49.51% 43.0% 42.0% 35.0% 

净利润(百万元) 934.86 1,344.54 1891 2496 2947 

(+/-%) 63.80% 43.82% 40.6% 32.0% 18.1% 

每股收益（元） 0.81 1.17 1.64 2.17 2.56 

EBIT  Margin 30.02% 34.74% 25.4% 24.2% 21.2% 

净资产收益率（ROE） 9.99% 12.84% 17.8% 22.2% 24.7% 

市盈率（PE） 14.38 10.00 7.1 5.4 4.6 

EV/EBITDA 14.32 9.19 18.3 15.5 16.4 

市净率（PB） 1.44 1.28 1.27 1.20 1.13 
 

2011 年 8 月 19 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 10520 11245 12369 12246  营业收入 7765 11105 15769 21288 

应收款项 2227 2290 3577 3718  营业成本 4115 5885 8673 12560 

存货净额 25065 32497 37070 52239  营业税金及附加 947 1222 1656 1980 

其他流动资产 582 1557 2299 3073  销售费用 239 428 520 713 

流动资产合计 38395 47589 55316 71276  管理费用 526 744 1104 1512 

固定资产 924 (1) (3) (2)  财务费用 602 614 614 614 

无形资产及其他 9 8 8 8  投资收益 567 340 200 0 

投资性房地产 1576 1576 1576 1576  资产减值及公允价值变动 22 8 0 0 

长期股权投资 1837 1837 1837 1837  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 42741 51009 58734 74695  营业利润 1928 2559 3401 3909 

短期借款及交易性金融负债 7127 10042 7849 13201  营业外净收支 (1) 0 0 0 

应付款项 1116 1974 2937 3855  利润总额 1927 2559 3401 3909 

其他流动负债 12063 16441 24776 33779  所得税费用 590 678 918 977 

流动负债合计 20306 28457 35562 50836  少数股东损益 (7) (10) (13) (15) 

长期借款及应付债券 11594 11594 11594 11594  归属于母公司净利润 1345 1891 2496 2947 

其他长期负债 41 41 41 41       

长期负债合计 11635 11635 11635 11635  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 31940 40092 47197 62470  净利润 1345 1891 2496 2947 

少数股东权益 328 324 320 315  资产减值准备 43 880 (58) (61) 

股东权益 10473 10593 11217 11910  折旧摊销 68 92 94 97 

负债和股东权益总计 42741 51009 58734 74695  公允价值变动损失 (22) (8) 0 0 

      财务费用 602 614 614 614 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (6972) (2353) 2638 (6224) 

每股收益 1.17 1.64 2.17 2.56  其它 (44) (884) 54 56 

每股红利 1.00 1.54 1.63 1.96  经营活动现金流 (5583) (382) 5224 (3186) 

每股净资产 9.11 9.21 9.76 10.36  资本开支 (98) (38) (35) (36) 

ROIC 5% 7% 9% 11%  其它投资现金流 (0) 0 0 0 

ROE 13% 18% 22% 25%  投资活动现金流 (611) (38) (35) (36) 

毛利率 47% 47% 45% 41%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 25% 25% 24% 21%  负债净变化 2142 0 0 0 

EBITDA  Margin 26% 26% 25% 22%  支付股利、利息 (1151) (1771) (1872) (2254) 

收入增长 50% 43% 42% 35%  其它融资现金流 2764 2915 (2194) 5353 

净利润增长率 44% 41% 32% 18%  融资活动现金流 4746 1145 (4065) 3098 

资产负债率 75% 79% 81% 84%  现金净变动 (1449) 724 1124 (124) 

息率 8.6% 13.2% 13.9% 16.8%  货币资金的期初余额 11969 10520 11245 12369 

P/E 10.0 7.1 5.4 4.6  货币资金的期末余额 10520 11245 12369 12246 

P/B 1.3 1.3 1.2 1.1  企业自由现金流 (5656) (222) 5484 (2771) 

EV/EBITDA 22.6 18.3 15.5 16.4  权益自由现金流 (750) 2241 2842 2121 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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