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本报告导读： 

北京地产龙头，资源稀缺、盈利能力强，借由保障房融资渠道，近期 50 亿私募债发

行成功获批，资金面状况将大为好转，近期开始加大商业地产整合力度。 

投资要点： 

[Table_Summary]  受益保障房建设，50 亿私募债发行成功获批，将明显改善现金流。

首开公告取得交易商协会 50 亿非公开定向债务融资工具（即私募债）

注册通知。私募债优势是期限长（5 年左右）、成本低（基准贷款利

率左右），在行业目前普遍融资困难、资金成本高昂的情况下，极为

可贵。私募债投向为保障房建设，未来通过保障房项目的销售回款，

公司将间接获得大量现金流入以支持整体业务的发展。 

 北京市场低迷，但公司销售策略积极、跑赢市场，业绩锁定性强。

我们预计截至目前公司并表部分已完成约 120 亿销售额，加上非并表

的首城国际等合计约 150 亿，已锁定 11 全年和 12 年业绩的 80%。 

 引进战略投资者，意欲整合旗下丰富的商业地产部分。以京华公司

为平台，引入战略投资者洋浦强辉和中信资本融入 4.08 亿元股权资

本，意欲整合其商业地产资源，据我们统计旗下持有物业约 50 万方。 

 储备丰富，京内大量高盈利项目仍处销售期。权益项目储备超 1400

万方（不含非并表项目），其中京内超过 400 万方，资源稀缺，盈利

性强；京外超过 950 万方，已进入 12 个城市，基本实现全国性布局。 

 预计第二期现金激励出台可能性大。09-10 年第一期现金激励计划已

结束（净利复合增速 40%），其对公司历史上高增长起重要意义。 

 公司 NAV17.2 元，较股价折让达 47%，估值优势明显。预计公司 11-13

年 EPS 1.10、1.35、1.65 元，对应 12 年 PE 6.7 倍。私募债对公司整

体业务的现金流改善明显，2011 年北京市场领跌、风险率先释放，

强业绩保障性及可能的现金激励奠定增长，维持增持及目标价 13 元。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5,194 7,765 8,291 12,357 16,440 

(+/-)% -11% 50% 7% 49% 33% 

经营利润（EBIT） 810 1,940 2,089 2,837 3,626 

(+/-)% -30% 139% 8% 36% 28% 

净利润 932 1,345 1,648 2,016 2,474 

(+/-)% 63% 44% 23% 22% 23% 

每股净收益（元） 0.62 0.90 1.10 1.35 1.65 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营利润率(%) 15.6% 25.0% 25.2% 23.0% 22.1% 

净资产收益率(%) 10.0% 12.8% 13.5% 14.5% 15.4% 

投入资本回报率(%) 6.6% 8.1% 7.7% 9.9% 11.7% 

EV/EBITDA 13.9 9.3 11.9 8.8 6.9 

市盈率 14.7 10.2 8.3 6.8 5.5 

股息率 (%) 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 13.00 

 上次预测： 15.00 

当前价格： 9.18 

2011.12.30 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 7.27-19.68 

总市值（百万元） 13,721 

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） 95 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 10,560 

每股净资产 7.07 

市净率 1.3 

净负债率 208% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2010A 2011E 

Q1 0.30 0.11 

Q2 0.28 0.12 

Q3 0.12 0.02 

Q4 0.19 0.85 

全年 0.90 1.10 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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首开股份 上证综指

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 15% 7% -27% 

相对指数 25% 15% -6% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《业绩锁定强，预计前三季全口径销售达

110 亿》 2011.10.27 

《93 亿的低成本融资将启动新一轮增长》 

2011.08.04 

《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 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2011.12.30 

股票研究 

金融 

房地产 

 

[Table_Stock] 
首开股份（600376） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 13.00 

 上次预测： 15.00 

当前价格： 9.18 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.shoukaigufen.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家以房地产开发、商品房销售

为主营业务、具备房地产开发一级资质

的上市公司，主要定位于北京市场的房

地产开发。公司自成立以来，先后开发

了回龙观龙华园小区、恩济庄二区北工

程等项目。公司开发的项目多次获得建

设部、北京市和有关专业机构的嘉奖，

荣获“中国房地产 500 强企业”称号等。

2007 年公司通过定向增发收购首开集

团房地产主营业务资产，实现集团主营

业务整体上市。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 7.27-19.68 

市值（百万） 13,721 
 

财务预测（单位：百万元）          

损益表     2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入     5,194 7,765 8,291 12,357 16,440 

营业成本     3,363 4,115 4,258 5,778 7,665 

税金及附加     443 947 667 1,791 2,683 

销售费用     170 239 564 865 1,069 

管理费用     407 526 713 1,087 1,397 

EBIT     810 1,940 2,089 2,837 3,626 

公允价值变动收益     0 0 0 0 0 

投资收益     671 567 596 554 582 

财务费用     365 602 498 715 925 

营业利润     1,182 1,928 2,187 2,675 3,283 

所得税     267 590 546 669 820 

少数股东损益     -26 -7 -8 -10 -12 

净利润     932 1,345 1,648 2,016 2,474 

资产负债表          

货币资金、交易性金融资产     11,969 10,520 9,357 10,416 11,313 

其他流动资产     999 506 950 1,000 1,000 

长期投资     2,040 2,508 3,438 3,968 4,298 

固定资产合计     959 924 914 904 894 

无形及其他资产     63 82 79 75 74 

资产合计     33,103 42,741 56,718 66,227 77,950 

流动负债     13,880 20,306 27,638 35,440 44,997 

非流动负债     9,522 11,635 16,594 16,594 16,594 

股东权益     9,335 10,473 12,167 13,884 16,058 

投入资本(IC)     9,530 16,535 20,285 21,404 23,339 

现金流量表          

NOPLAT     626 1,346 1,567 2,128 2,720 

折旧与摊销     82 82 0 0 0 

流动资金增量     93 -8,003 -1,896 -1,082 -1,949 

资本支出     -15 -57 12 13 13 

自由现金流     785 -6,632 -316 1,058 783 

经营现金流     1,499 -5,811 -2,277 1,240 1,081 

投资现金流     -237 526 -322 37 265 

融资现金流     7,979 3,771 1,436 -219 -449 

现金流净增加额     9,242 -1,515 -1,163 1,059 897 

财务指标          

成长性          

收入增长率     -11.1% 49.5% 6.8% 49.0% 33.0% 

EBIT 增长率     -29.8% 139.4% 7.7% 35.8% 27.8% 

净利润增长率     63.3% 44.3% 22.5% 22.4% 22.7% 

利润率          

毛利率     35.2% 47.0% 48.6% 53.2% 53.4% 

EBIT 率     15.6% 25.0% 25.2% 23.0% 22.1% 

净利润率     17.9% 17.3% 19.9% 16.3% 15.0% 

收益率          

净资产收益率(ROE)     10.0% 12.8% 13.5% 14.5% 15.4% 

总资产收益率(ROA)     2.8% 3.1% 2.9% 3.0% 3.2% 

投入资本回报率(ROIC)     6.6% 8.1% 7.7% 9.9% 11.7% 

运营能力          

存货周转天数     1618 1815 2680 2600 2380 

应收账款周转天数     6 4 2 1 1 

总资产周转周转天数     1941 1782 2189 140 130 

净利润现金含量     1.61 -4.32 -1.38 0.62 0.44 

资本支出/收入     0% 1% 0% 0% 0% 

偿债能力          

资产负债率     70.7% 74.7% 78.0% 78.6% 79.0% 

净负债率     19.4% 78.3% 92.4% 80.5% 70.2% 

估值比率          

PE     14.7 10.2 8.3 6.8 5.5 

PB     1.1 1.0 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA     13.9 9.3 11.9 8.8 6.9 

P/S     2.0 1.4 1.7 1.1 0.8 

股息率     2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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投资逻辑： 

1. 预判 50 亿私募债将大幅改善公司整体业务的现金流。私募债期限长

（5 年左右）、成本低（基准利率左右，远低于目前地产公司融资成本），

通过销售回款可以大幅改善公司整体业务的现金流。时至调控寒冬，房

企现金为王，50 亿私募债的重要性不言而喻。 

 

2.京内资源奠定未来利润空间，率先下降的北京市场风险释放较为充分。

08 年大股东定向增发注入大量优质地块，北京五环内项目已经非常稀

缺，首开铂郡、紫芳园等注入项目位臵稀缺。而北京作为此轮调整的领

头羊，销量低迷及降价等率先发生和完成，风险相对释放较为充分。 

 

3. 销售情况明显跑赢区域市场，已锁定 11 全年和 12 年业绩的 80%。

截止三季度末公司的预售账款达到 139 亿元，加上四季度销售额，预计

目前已锁定 2011 全年业绩和 12 年业绩的 80%，锁定性位于 A 股前列。 

 

4. 打造商业地产板块，不看今朝看未来。公司以京华公司为平台，引入

战略投资者中信资本和杨浦强辉成功融入 4.08 亿，着力整合旗下商业地

产资源。公司目前拥有写字楼、商场，酒店、高档公寓等商业资源约 50

万方，另外公司大量的住宅项目也有商业配建。 

 

1. 资金面，显著受益 50 亿私募债发行获批 

得益于大量参与保障房建设，50 亿元私募债发行获批。公司于 12 月 29

日公司公告取得交易商协会 50 亿非公开定向债务融资工具（即私募债）

注册通知。私募债目前仅北京市发行，且只针对北京的保障房建设，全

市约 500 亿额度，首开获得了 50 亿额度，之前已有北京金隅和北京市

国有资本经营管理中心 20 亿元和 50 亿元的保障房获准注册发行。 

 

相较其他融资方式，私募债融资期限长且成本低，优势明显。在当前极

为紧缩的货币政策环境下，地产企业融资条件苛刻、成本高昂，私募债

的发行实属可贵。（1）期限上看，私募债年限约五年左右，相比信托贷

款和委托借款等融资形式，时间长且更稳定。（2）获取方式来看，私募

债为注册制，不需审批，我们判断元旦前后一次性获得该 50 亿现金的

可能性大。（3）融资成本上来看，私募债的发行成本为基准利率左右或

略上浮，远低于目前信托贷款的 13%以上，委托贷款的 10%以上的融资

成本。（4）获取范围上来看，私募债为北京独有，首开股份作为北京国

企龙头最先受益。 

 

私募债始于保障房，却不会仅止于保障房。私募债必须专款专用于保障

房建设，但我们认为它对首开的意义却不仅止于保障房。由于保障房项

目的销售回款相对支配自由，因此对首开整体业务的现金流改善明显，

有力支撑首开抄底市场的能力。 

 

私募债发行，将代替目前暂时停滞的中票。公司在 2011 年 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。虽然今年以来已有保

利地产、栖霞建设和信达地产等地产公司公告拟发行中期票据募集保障
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房项目资金，但截至目前均无进展。2011 年房地产公司中仅有华侨城（集

团层面）和金融街控股（集团层面）的中票发行获得成功注册。 

 

2. 公司历史沿革 

首开股份的前身是成立于 1993 年的北京天鸿宝业房地产股份有限公司，

于 2001 年 3 月在 A 股上市，后经过 2007 年首开集团的资产注入后更名

为首开股份，为北京市国资委直属的唯一上市房地产开发平台。 

 

（1）2001 年，公司前身天鸿宝业在 A 股上市，大股东为北京天鸿集团。

天鸿集团发行后通过直接或间接控制公司 61.83%的表决权。 

 

（2）2005 年，公司大股东变更为首开集团。此次变更源自北京市两大

房地产老牌国企城开集团和天鸿集团的强强合并，天鸿宝业为合并后的

首开集团的唯一上市房地产业务平台。  

 

（3）2008 年，首开集团定向增发注入资产，公司更名为首开股份。大

股东通过定向增发的形式向上市公司注入了旗下绝大部分优质主业资

产，而这些稀缺土地资源也是目前公司结算收入的主要来源。 

 

（4）2009 年，完成第二次定向增发，融入 46.15 亿元股权资金。以每

股13.96 元的价格向中国人寿等7家特定投资者非公开增发 33995万股，

扣除发行费用后募集资金 46.15 亿元。增发完成后首开集团直接间接持

有公司的股份比例由 80.16%下降至 56.46%，但仍为公司第一大股东。 

 

图 1  公司北京市国资委直属的上市房地产平台 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券房地产研究 
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3. 大股东情况介绍 

公司大股东为首开集团，首开集团成立于 2005 年，源自北京市两大房

地产老牌国企天鸿集团和城开集团的强强合并。 

 

天鸿集团成立于 1984 年,前身为北京市房管局住宅办。主要从事房地产

的投资开发与经营及相关业务、物业管理、旅游、饭店管理等业务，是

北京老牌房地产开发企业之一。 

 

城开集团成立于 1980 年,前身为北京市统建办。成立当初的主要任务是

解决当时北京住宅供应短缺难题，是北京市最早成立的房地产开发企

业。 

 

2005 年，天鸿集团和城开集团正式合并为首开集团。新设立的首开集团

的总资产达到 500 亿元；物业经营性房产为 100 万平方米，物业管理面

积 2200 万平方米；年开复工规模超过 600 万平方米，年竣工面积超过

200 万平方米，年经营收入近 100 亿元。在 2008 年资产注入完成后，上

市公司作为集团的唯一房地产上市平台，其经营收入占全集团经营收入

的 80％以上，实现利润占 90%以上。 

 

4. 二级开发：储备丰富，全国化布局拉开 

公司目前拥有超过 1400 万平米的权益未结项目（不含非并表项目），其

中京内约 454 万方，占比 32%；京外约 952 万方，主要分布在苏州、扬

州、福州、贵阳等二、三线城市，占比 68%。其中大量京内项目如国风

上观、首开铂郡等源自集团 2008 年的资产注入，资源稀缺，具有不可

复制性，盈利能力较强，部分项目毛利率超过 50%；同时，公司为应对

北京日益严峻的调控形势，近年来也逐渐加大了京外项目的开拓力度，

目前京外项目储备面积达到了 952 万方，相信随着京外项目的逐渐成熟，

公司目前结算项目集中于北京的单一集中性风险也会被大大分散。  

 

表 1：公司二级开发项目储备，京内419万方，京内901万方               单位（万平米） 

项目名称 产品类型 位臵 
占地

面积 

建筑

面积 

可售

面积 

未结

面积 

权益比

例 

权益建

面 

权益未

结 

北京•国风上观 商品房 北京 9.45 24.89 17.48 4.43 100% 24.89 4.43 

北京•知语城 商品房 北京 13.58 28.96 17 6.02 100% 28.96 6.02 

北京•常青藤 商品房 北京 50.29 59.02 46.38 34.8 100% 59.02 34.8 

北京•首开铂郡 商品房 北京 2.5 14.64 10.04 10.04 100% 14.64 10.04 

北京•紫芳园四区 商品房 北京 2.82 14.98 11.16 11.16 96.88% 14.51 10.81 

北京•紫芳园五区 商品房 北京 4.24 16.24 12 12 96.88% 15.73 11.63 

北京•紫芳园六区二组团 商业金融 北京 4.4 5.76 5.76 5.76 96.88% 5.58 5.58 

北京•石榴派 商业金融 北京 2.44 2.77 2.1 2.1 90.00% 2.49 1.89 

北京•大兴榆垡项目   别墅 北京 14.09 11.72 7.02 7.02 97% 11.37 6.8 

北京•首开苏活 商品房，商业金融 北京 7.46 14.62 13.39 13.39 100% 14.62 13.39 

北京•智慧社 商品房，商业金融 北京 5.22 14.13 18.44 18.44 100% 14.13 18.44 

北京•国风美唐 商品房 北京 8.09 21.43 14.4 14.4 100% 21.43 14.4 

北京•回龙观 F05 区   商品房、两限房 北京 16.2 47.4 38.23 38.23 100% 47.4 38.23 
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北京•回龙观 F01 商业金融 北京 2.2 5.5 4.4 4.4 100% 5.5 4.4 

北京•回龙观 F03 东-1、东-2 商业金融 北京 2.62 6.56 4.99 4.99 100% 6.56 4.99 

北京•房山长阳 2、3 号地 商品房，商业金融 北京 14.5 52.74 33.44 33.44 100% 52.74 33.44 

北京•熙悦山 金融及居住 北京 12.6 21.17 16.72 16.72 100% 21.17 16.72 

北京•房山良乡高教园项目 商品房，商业金融 北京 13.6 26.36 22 22 100% 26.36 22 

北京•通州区马驹桥地块 商品房、回迁房 北京 10.6 29.64 24.3 24.3 100% 29.64 24.3 

北京•华侨村二期 商品房，商业金融 北京  9.09 6 6 51% 4.64 3.06 

北京•通州于家务 A 地块 商住 北京 12.61 15.41 14.61 14.61 100% 15.41 14.61 

北京•通州于家务 C 地块 商住 北京 22.66 21.06 19.86 19.86 100% 21.06 19.86 

北京•大兴康庄限价房三期 两限房 北京 20.46 29.9 27.04 27.04 90% 26.91 24.34 

北京•小屯馨城项目   两限房 北京 14.74 23.66 20.17 20.17 90% 21.29 18.15 

北京•常营二期经适房 A 段   经济适用房 北京 7.6 20.48 18.08 2.67 100% 20.48 2.67 

北京•顺义英各庄一期 保障性住房 北京  55.48 55.48 55.48 96.88% 53.75 53.75 

北京•分钟寺桥回迁安臵房 回迁安臵房 北京 10.00  36.00  36.00  36.00  97% 34.88  34.88  

苏州• 国风华府  商品房 苏州 9.04 21.5 15.47 15.47 100% 21.5 15.47 

苏州•班芙春天 商品房 苏州 11.33 33.85 28.05 28.05 100% 33.85 28.05 

苏州•悦澜湾   商品房 苏州 12.62 24.4 19.12 19.12 100% 24.4 19.12 

苏州•太湖长沙湾里 B 地块 酒店 苏州 2.73 0.82 0.82 0.82 49% 0.4 0.4 

扬州•421 项目（水晶城） 商品房 扬州 7.25 12.92 11.8 11.8 100% 12.92 11.8 

扬州•456 项目（水晶城） 住宅 扬州 18.17 40.09 40.09 40.09 100% 40.09 40.09 

扬州•邗江区核心区 639 项目 商品房，商业金融 扬州 16.1 27.76 27.76 27.76 60% 16.66 16.66 

海门•理想城   商品房 海门市 10.83 33.86 22.3 22.3 100% 33.86 22.3 

海门•锦源国际 商品房 海门市 63.58 91.69 68 68 74% 67.85 50.18 

烟台•滨海广场   商品房、酒店 烟台 1.53 11.89 10.17 10.17 90% 10.7 9.15 

太原•国风上观 商品房 太原 55.24 138.08 138.08 138.08 85% 117.37 117.37 

厦门•领翔国际 商品房 厦门 16.53 40.86 33.9 33.9 100% 40.86 33.9 

沈阳•国风润城 商品房 沈阳 41.74 64.6 64.6 64.6 95% 61.37 61.37 

贵阳•龙洞堡项目 商品房 贵阳 74.2 165.1 165.1 165.1 100% 165.1 165.1 

绵阳•仙海项目 商住 绵阳 121.14 62.78 42 42 100% 62.78 42 

福州•2011-01 号地块 商住 福州 12.07 33.79 33.79 33.79 51% 17.23 17.23 

福州•2010-31#地 住宅 福州  89.37 89.37 89.37 40% 35.75 35.75 

廊坊•2011-27 号、28 号地 中低价商品房 廊坊 18.59 33.47 33.47 33.47 100% 33.47 33.47 

葫芦岛•连山区 10 块地 商品房 锦州 121.38 182.07 182.07 182.07 100% 182.07 182.07 

苏州•2011-B-40 号地块 住宅 苏州 12.07  18.10  18.10  18.10  100% 18.10  18.10  

沈阳•沈北 2011-049 号地块 住宅，商业 沈阳 17.285 34.57 34.57 34.57 95% 32.8415 32.8415 

京内合计       630  516  465  97% 615  454  

京外合计       1162  1079  1079  88% 1029  952  

全国合计       1791  1595  1544  91% 1644  1406  

数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究 

                                 

4.1. 京内项目，资源稀缺、盈利能力强 

公司是京内最大地主，未结面积达到了 454 万平米。大股东首开集团通

过 08 年的定向增发向上市公司注入了大量的优质土地储备。其中尤其

是位于朝阳区和丰台区的如首开铂郡、国风上观等部分项目，区位优势

明显、资源稀缺，具有不可复制性。由于历史原因，这些地块拿地成本

极低，结算毛利超过 55%，盈利能力极强。 
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表 2：京内项目储备丰富，08 年定增注入大量优质项目 

城市区块 所处区域 区位  项目 

城市功能拓展

区 

朝阳区 

二环至三环  首开铂郡（注入）、华侨村二期（注入） 

四环至五环  国风上观（注入）、知语城（注入） 

五环至六环  常青藤、常营二期经适房 A 段（经适房） 

丰台区 

二环至三环  紫芳园四、五、六区（注入） 

三环至四环  石榴派 

四环至五环  小屯馨城（两限房） 

城市发展新区 

昌平区 五环至六环  
智慧社、国风美唐、回龙观 F05 区（注入）、回龙观 F01、回龙观 F03 东

-1、东-2（注入） 

大兴区 
五环至六环  大兴康庄限价房三期（两限房） 

六环外  大兴榆垡项目（注入） 

房山区 五环至六环  房山长阳 2、3 号地、熙悦山、房山良乡高教园项目 

顺义区 
五环至六环  首开苏活 

六环外  顺义英各庄一期（保障房） 

通州区 
五环至六环  通州区马驹桥地块 

六环外  通州于家务 A 地块、通州于家务 C 地块 

数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究 

 

4.2. 加大京外拿地力度，优化资源配臵结构 

整体上市完成后，公司明显加快了京外拿地步伐。目前除了北京，公司

在苏州、扬州、沈阳、廊坊等全国 12 个城市有项目分布，而近三年来

公司在东北，华东，华北，西南都有获取地块，不考虑权益，近三年公

司京外拿地金额占比达 57%，面积占比达 78%，全国化意图明显。 

 

图 1：公司目前在江苏，辽宁、贵州等省份都有超过 150 万方的储备 

 

数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究估算 
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图 2：近三年京外拿地金额占比达 58% （单位：亿元） 图 3：近三年京外拿地面积占比达 78% （单位：万平米）                                 

  

数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究 

 

 

4.3. 拿地优势明显，真实受益保障房建设 

公司是北京市国资委直属的唯一地产公司，地价下行和招挂拿地情况下

具有拿地优势。同时公司真实受益保障房建设，目前公司所有保障房项

目均位于京内，权益建面约为 148 万方（含非并表项目），约占京内储

备比例 29%。保障房项目虽然净利率不高平均只有 8%左右，但在调控

形式日益严峻的大环境下，参与保障房建设一方面可以在商品房销量和

利润率双双遭受打压的情况下提供较为稳定的收入来源并提高市场份

额，另一方面还可以在房地产资金来源日益枯竭的情况下拓宽融资渠

道。 

 

表 3：公司可出售型保障房部分项目的相关统计，大部分项目净利率在 8%左右          （单位：亿元） 

项目名称  性质  

总建筑面积  
预计总

投资  

预计净利

率  
销售价格  开工日期  竣工日期  保障

房  

商品房或

其他  

小屯馨城  两限房  19.37 0.8 16.12 8.85% 

限价房：7300 

经适房：3700 

廉租房：4500 

商业 1.35 万  

2010/3/1 

最早 2011-12-31

竣工 

最晚 2013-12-31

竣工  

大兴康庄  两限房  25.12 4.78 17.85 8.50% 
住宅：6500 

商业 1.5 万  
2010/10/20 2012/12/31 

常营经济适用

房 A 标段  

经济适

用房  
15.54 4.96 9.82 2.24% 

经适房：4320 

办公：1.5 万  
2008/3/1 2010/11/30 

通州马驹桥配

建回迁房  
回迁房  8.85 20.8 23.78 11.04% 

商品房：1.52，回迁

房：3500  
2011/4/1 

最早 2013-12-31

竣工 

最晚 2014-5-31

竣工  

英各庄一期  
三定三

限  
55.13 2.5 18.73 8.02% 

安臵房：5138，商业

6587  
-  -  
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数据来源：国泰君安房地产研究 

5. 商业地产板块：引入战略投资者，整合商业资源 

公司欲以旗下京华房地产公司为平台全力打造商业地产板块。公司引入

战略投资者洋浦强辉和中信资本，融资 4.08 亿元以旗下京华公司为平台

全力打造旗下商业地产板块。公司目前的土地储备虽然大多为住宅用

地，但这些住宅用地仍然带有相当比例的商业配套资源，再加上公司本

来持有的一些酒店和写字楼，先整合这些商业地产资源将是新的京华公

司的最主要任务。 

 

表 4：公司主要商业地产资源一览                                                   

项目名称 业态 地址 营业面积 客房套数/出租套数 

北京发展大厦 写字楼 北京市朝阳区东三环北路 建筑面积：5.5 万平米 —— 

华宝大厦 写字楼 北京市西三环莲花桥西南角 建筑面积：5.1 万平米 —— 

北京宝辰饭店 酒店 北京市东城区建国门内大街甲 18 号 建筑面积：3.4 万平米 308  

三亚度假村 酒店 海南三亚亚龙湾国家旅游度假区 建筑面积：7.5 万平米 61  

丽亭华苑 酒店 北京海淀区知春路 25 号 建筑面积：3.3 万平米 394  

苏州宝岛花园酒店 酒店 苏州太湖国家旅游度假区长沙村 建筑面积：2.1 万平米 130  

复兴商业城 商场 北京市西城区复兴门外大街 8 号楼 营业面积：1.2 万平米 —— 

辉盛庭国际公寓 酒店式公寓 深圳市福田区深南大道景田片区 
公寓：1.4 万平米 

写字楼：0.4 万平米 
165 

京华公寓(底商) 商业出租 北京市朝阳区建国门外大街 24 号 建筑面积：0.93 万平米 —— 

联宝公寓 住宅/商业出租 北京市朝阳区幸福一村西里 7 号楼 
住宅：1.5 万平米 

商业：0.2 万平米 
67  

数据来源：国泰君安房地产研究 

 

京华房产有限公司成立于 1985 年 7 月，拥有大量的经营物业，包括酒

店、写字楼、商场以及酒店式公寓等；洋浦强辉成立于 2011 年 10 月，

注册资本 1000 万元，经营范围主要为房地产项目投资、物业中介服务、

房地产策划及宣传；中信资本成立于 2011 年 4 月，主要从事对未上市企

业的投资，对上市公司非公开发行股票的投资及相关咨询服务。 

 

（1）2009 年前，公司一度收缩商业地产业务。公司在 2008 年相继转让

望京 B15 商业地块项目和复兴门内大街 4-2#写字楼项目，通过收缩商业

地产领域投入来回笼资金，进而加大公司住宅开发项目的投入。 

 

（2）2010 年，公司设立商业地产管理部。公司此举意欲整合旗下商业

地产资源，重新打造商业地产业务，为公司在 2011 年全面启动商业地产

业务创造了条件。 

 

（3）2011 年 7 月和 11 月，两次调整京华公司股权结构。公司先是于

2011 年 7 月调整了京华公司持股的北京联宝房地产公司的股权结构，调

整后京华公司不再持有北京联宝的股权；然后再于 2011 年 11 月以 8300

万的价格受让公司控股子公司香港皓年持有的 30%的京华公司的股份，

自此公司持有京华公司 100%的股权。 
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(4) 2011 年 12 月 16 日，引入战略投资者增资京华公司，全力打造商业

地产板块。首开股份、洋浦强辉和中信资本分别以现金对京华公司增资

1.19 亿元、2.04 亿元和 2.04 亿元，增资完成后分别持股 49%、25.5%和

25.5%。通过此次股权调整，公司一方面通过出售部分股权在目前融资

环境紧张的大环境下获得了大量的股权资本投入；另外一方面新的京华

公司可以凭借其目前较为充沛的资金全力整合首开所持有的商业地产

资源。 

 

6. 销售情况：定价合理，跑赢大市，业绩锁定性良好 

京内项目仍是公司目前盈利的主要来源。目前京内有大量项目进入结算

季，包括璞缇、铂郡、国风上观、苏活、常青藤等。由于这些结算项目

有相当部分为首开集团 08 年注入的地块，获取成本较低，部分项目毛

利率超过 50%。 

 

京内调控严格，但公司销售状况仍然相对良好，京外项目逐渐成熟。根

据合理推算，我们预计截至目前公司并表部分已完成约 120 亿销售额，

加上非并表的首城国际等合计约 150 亿。北京政策严控，市场环境较差，

但公司销售策略积极，定价合理。另外随着公司京外项目的逐渐成熟，

将有效的分散公司可售项目集中于北京的销售风险。 

 

公司业绩锁定性强。截止三季度末公司预收账款为 139亿元，已锁定2011

年全年和 2012 年业绩的 60%，公司业绩保障性较强。而截至目前的销

售额，我们测算已锁定 11 全年和 12 年业绩的 80%。 

 

7. 市场心理面：人寿减持公告影响不大 

公司于 2011 年 10 月 13 日发布股东减持公告，中国人寿在 2010 年 7 月

20 日至 2011 年 10 月 11 日间将持有的 10.44%的首开股份减持至 5.23%，

减持股数达到 7785 万股（已考虑股本变化），公告发出后市场反应较为

强烈，但预计人寿进一步减持的动力并不大。 

 

第一，从减持节奏上考虑人寿下半年减持量并不大。人寿减持股份时机

大多选择于 2010 年下半年和 2011 年上半年，分别减持了接近 5000 万股

和 2000 万股，2011 年下半年只减持了不到 1000 万股。 

 

第二，从减持动机上考虑，首开股价低于持股成本降低减持动机。目前

人寿的持股成本约为 10.5 元，仍高于首开目前价格，减持首开动力小。 

 

8. 股价催化因素：期待第二期现金激励计划的推出 

公司在近期内推出第二期现金激励计划的可能性较高。公司 2009-2010

年第一期现金激励计划已结束（满足净利润复合增速 40%），预计后续

激励计划出台可能性较大，但未来增速由于行业性低迷将会适度下调。 

 

表 5：首期现金激励计划（2009-2010 年）完成具体情况 
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  启动指标 调节指标 1 调节指标 2 

激励计划 净利润复合增速大于 40% 净资产收益率两年大于 10% 
主营业务收入（含非并表项目）

增长率大于 20% 

实际完成 53.47% 13.93% — 

数据来源：公司公告，国泰君安房地产研究 

 

9. 重估值 17.2 元，2011、2012 EPS 1.10、1.36 元 

私募债发行将明显改善资金状况。公司账面货币资金余额已从年初的

105.2 亿元下降到了三季度末的 57.36 亿元，50 亿元私募债发行获批将

缓解公司资金面压力逐步增大的情况，预计通过未来保障房的销售回款

将对首开整体业务的现金流改善明显。 

 

财务相对安全。公司的资产负债率，净负债率，长期借款占总借款比重

等财务指标安全性都有所下降。截止三季度末公司的资产负债率为

78.79%，是金融危机以来的最高水平；公司的偿债结构中长债降低，公

司的长期借款为 126 亿元，占总借款比重为 57.25%，较年初下降了 4.7

个百分点，该比重同样创金融危机以来的新低。不过公司扣除预售账款

后的真实资产负债率水平为 52.42%，仍处于一个较为安全的水平。 

 

公司 11-13 年 EPS 为 1.10 元、1.36 元、1.66 元，NAV 为 17.2 元，相对

市价折价达到 47%，在一线地产股中估值相对有优势，12 年 PE6.7 倍。

受益保障房建设，公司融资优势明显，50 亿私募债发行获批，全国布局

已稳步推进，长期发展潜力大，商业地产有望成为公司盈利新的增长点，

股价低估且具有安全边际，维持增持建议。 

 

表 6： 受去年土地出让收入导致基数较高以及结算不均价影响，2011 年前三季业绩大幅下降 

项目 2007A 2008A 2009A 2010A 2010Q3 2011Q3 

主营业务收入增长率 56.7% -19.5% -11.1% 49.5% 67.0% -52.8% 

净利润增长率 89.4% 79.9% 63.2% 44.3% 159.8% -68.9% 

经常性净利润增长率 79.5% 75.6% -13.5% 111.5% 147.7% -122.0% 

毛利率 28.8% 33.7% 35.2% 47.0% 56.0% 53.4% 

ROE 1.4% 2.6% 2.8% 3.1% 2.6% 0.6% 

三项费用率 10.9% 16.0% 18.1% 17.6% 15.3% 46.6% 

净利率 4.4% 9.8% 17.9% 17.3% 23.8% 15.7% 

存货周转率 0.41  0.29  0.23  0.20  0.09  0.03  

数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究 

 

表 7：财务安全,真实负债率 52%，私募债发行将在未来进一步改善公司资产负债表的状况  (单位：百万元) 

项目 2007A 2008A 2009A 2010A 2010Q3 2011Q3 

现金 3118  2801  11969  10520  12720  5736  

每股经营性净现金流 1.07  0.73  1.00  -3.89  -2.65  -4.48  

预售房款 4356  3632  5227  7452  7544  13865  

银行借款 10550  10001  13779  18721  18414  21979  

长期借款/总借款 38.11% 50.62% 68.60% 61.93% 83.82% 57.25% 

银行借款/负债 55.90% 55.06% 58.88% 58.61% 59.78% 53.07% 

速动比率 0.39  0.35  0.98  0.65  0.92  0.35  
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资产负债率 82.75% 81.99% 70.69% 74.73% 74.52% 78.79% 

真实资产负债率 63.65% 65.59% 54.90% 57.29% 56.27% 52.42% 

净负债率 205.77% 195.18% 19.39% 78.30% 55.94% 153.81% 

数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究 
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