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发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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研究结论 

 通过各项目销售情况的跟踪，我们预计公司全年合并报表销售金

额约 120 亿（预计同比增长约 50%），含不并表项目（首城国际、

天津湾、国奥城）合计约 148 亿元，同比增长约 10%。整体销售

金额虽未能完成公司年初计划，但较市场之前的预期略高。销售

较年初计划低的原因之一是商品房市场整体低迷，另一个原因是

保障房交接进度未达预期。原计划 3 个项目交接，实际仅完成 1

个。 

 我们预计公司明年仍有相对充足的供货能力，按照目前的市场状

况，12 年销售金额仍有望保持小幅增长。2012 年公司新增可售项

目可能有北京通州首开•国风美仑、北京房山良乡项目、北京通州

的于家务乡项目以及贵阳项目，其他新增来自老项目的续推，其

中一些项目是在今年下半年首次开盘，所以这些楼盘 2012 年的可

推量预期会有个正常的大幅增长。 

 高负债可能会约束公司扩张步伐，但保障房融资的破冰，将对公

司短期流动性提供巨大支持。截至三季报，公司净负债率高达

146%，未来长短期债务规模扩张空间不大，杠杆的约束可能需要

公司未来在拿地上更加控制。负债虽高，但随着公司针对保障房

的 50 亿非公开定向债务融资获得发行资格，公司短期资金压力将

大幅减轻。 

 从收入锁定率来看，公司已经可以锁定 11 年和 12 年收入，业绩

确定性很好。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.1 元、1.49

元、2.08 元，对应 2011 年 PE 仅 8.3 倍，NAV16 元，折价约 42%，

估值仍偏低，维持公司买入评级。 

 风险提示：北京销售市场持续低迷；二期现金激励出台时间还有

很大不确定性。
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投资评级         买入 增持 中性 减持 （维持）
股价（2011 年 12 月 29 日） 9.18 元

目标价格 14.90 元

总股本/A 股（万股） 149468 /149468

A 股市值（亿元） 137.21

国家/地区 中国

行业 房地产

报告发布日期 2011 年 12 月 30 日

 

股价表现 
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首开股份 上证综合指数

 

财务预测 

（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 7765 7340 9147 14697
 收 入 同 比 50% -5% 25% 61%
归属母公司净 1345 1646 2228 3109 
 净利润同比 44% 22% 35% 40%
毛利率(%) 47.0% 54.4% 54.0% 48.3%
ROE(%) 12.8% 13.3% 17.3% 19.8%
每股收益(元) 1.17 1.10 1.49 2.08 
P/E（倍） 10.21 8.30 6.13 4.39 
P/B（倍） 1.01 1.11 1.06 0.87 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

相关研究报告 
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表 1：公司财务报表预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 29550 38395 45073 56959 64510 营业收入 5194 7765 7340 9147 14697

  现金 11969 10520 8152 10005 10726 营业成本 3363 4115 3349 4204 7605
  应收账款 111 52 87 107 161 营业税金及附加 443 947 982 1168 1493
  其他应收款 542 2175 2175 2175 2175 营业费用 170 239 257 320 514
  预付账款 68 77 67 84 152 管理费用 407 526 514 604 970

  存货 15861 25065 34592 44588 51296 财务费用 365 602 727 731 852

  其他流动资产 999 506 0 0 0 资产减值损失 -66 -22 0 0 0

非流动资产 3553 4346 4293 4245 4197 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 1324 1837 1837 1837 1837 投资净收益 671 567 520 641 671
  固定资产 959 924 911 863 815 营业利润 1182 1928 2031 2762 3934
  无形资产 13 9 13 13 13 营业外收入 2 7 11 8 9

  其他非流动资产 1257 1576 1533 1533 1533 营业外支出 11 7 9 9 8

资产总计 33103 42741 49366 61205 68707 利润总额 1173 1927 2033 2761 3934

流动负债 13880 20306 20513 28270 30936 所得税 267 590 378 530 816

  短期借款 610 510 500 500 500 净利润 905 1337 1655 2231 3118

  应付账款 1268 1116 1105 1338 2390 少数股东损益 -26 -7 9 3 9
  其他流动负债 12002 18680 18908 26432 28046 归属母公司净利润 932 1345 1646 2228 3109
非流动负债 9522 11635 13653 13640 15641 EBITDA 1628 2611 2806 3540 4834
  长期借款 9452 11594 13594 13594 15594 EPS（元） 0.81 1.17 1.10 1.49 2.08

  其他非流动负债 70 41 60 47 48

负债合计 23402 31940 34167 41911 46577 主要财务比率

 少数股东权益 366 328 376 331 340 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 1150 1150 1495 1495 1495 成长能力

  资本公积 5603 5550 5550 5550 5550 营业收入 -11.1% 49.5% -5.5% 24.6% 60.7%
  留存收益 2582 3773 5304 5865 8691 营业利润 50.6% 63.2% 5.3% 36.0% 42.4%

  归属母公司股东 9335 10473 12349 12910 15736 归属于母公司净利润 63.2% 44.3% 22.4% 35.4% 39.5%

负债和股东权益 33103 42741 49366 61205 68707 获利能力

毛利率(%) 35.2% 47.0% 54.4% 54.0% 48.3%

现金流量表 净利率(%) 17.9% 17.3% 22.4% 24.4% 21.2%
2009 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.0% 12.8% 13.3% 17.3% 19.8%

经营活动现金流 1499 -5811 -7152 -3304 -816 ROIC(%) 13.1% 11.1% 8.4% 8.7% 10.5%

  净利润 905 1337 1655 2231 3118 偿债能力

  折旧摊销 82 82 48 48 48 资产负债率(%) 70.7% 74.7% 72.9% 76.0% 74.3%

  财务费用 365 602 727 731 852 净负债比率(%) 58.88% 58.61% 60.62% 57.49% 56.02%

  投资损失 -671 -567 -520 -641 -671 流动比率 2.13 1.89 2.20 2.01 2.09
营运资金变动 938 -7062 -8731 -5659 -4164 速动比率 0.99 0.66 0.51 0.44 0.43

  其他经营现金流 -120 -202 -332 -13 1 营运能力

投资活动现金流 -237 526 516 641 671 总资产周转率 0.19 0.20 0.16 0.17 0.23

  资本支出 17 60 0 0 0 应收账款周转率 65 96 106 94 110

  长期投资 -713 463 0 0 0 应付账款周转率 2.35 3.45 3.02 3.44 4.08
  其他投资现金流 -932 1049 516 641 671 每股指标（元）

筹资活动现金流 7979 3771 4268 4516 866 每股收益(最新摊薄 0.81 1.17 1.10 1.49 2.08

  短期借款 -620 -100 -10 0 0 每股经营现金流(最 1.00 -3.89 -4.79 -2.21 -0.55 

  长期借款 4389 2142 2000 0 2000 每股净资产(最新摊 6.25 7.01 8.26 8.64 10.53

  普通股增加 340 0 345 0 0 估值比率

  资本公积增加 4374 -53 -53 0 0 P/E 11.33 10.21 8.30 6.13 4.39

  其他筹资现金流 -504 1782 1986 4516 -1134 P/B 1.13 1.01 1.11 1.06 0.87
现金净增加额 9242 -1515 -2368 1853 721

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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