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推荐

首开股份(600376.SH)

销售良好，业绩稳定
主要财务信息 
（百万元） 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E

主营业务收入 5,194 7,765 9,042 11,217 13,605

(+/-) -11% 50% 16% 24% 21%

营业利润 510 1,360 1,471 1,763 2,288

(+/-) -30% 167% 8% 20% 30%

净利润 932 1,344 1,877 1,941 2,242

(+/-) 63% 44% 40% 3% 16%

每股盈利 (元) 0.62 0.90 1.26 1.30 1.50

(+/-) 63% 44% 40% 3% 16%

市盈率 16.9 11.7 8.4 8.1 7.0

市净率 1.6 1.5 1.2 1.1 0.9

EV/EBITDA 21.3 17.3 18.3 22.1 15.8

净资产收益率 10% 13% 16% 14% 14%

现金分红收益率 1% 2% 1% 1% 1%

 

股票信息 
                    A股
股票代码 600376.CH

当前股价 人民币10.51

过去30日日均成交量(百万股) 8.95

52周最高价 /最低价 人民币13.9/7.2

总市值(百万元 ) 15,709

发行股数 (百万股) 1,495

其中：流通股(百万股) 615

 

最近估值走势 
% 近一周 1个月 3个月 年初至今

600376.CH +7.68 +18.42 -7.14 +17.67

沪深300 +0.75 +5.29 -2.26 +0.03

中金A股房地产 +4.12 +8.98 -5.21 +10.85
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

2012 年前三季度业绩每股 0.26 元 
首开股份今日公布了 2012 年 3 季报，前 3 季度实现营业收入 44.0
亿元，同比增长 109.2%；录得净利润 3.9 亿元，同比小幅增长
19.1%，合每股收益 0.26 元。 

• 销售情况较好：表观 3 季度销售回款约 48.8 亿元，环比上季
度增长 18.7%，我们估计公司 3 季度销售额约 70 亿元（包
括合作项目），销售的主要项目包括国风美唐（约 17.2 亿元）、
熙悦山（约 7.1 亿元）、常青藤（约 5.5 亿元）、铂郡（约 2.9
亿元），以及合作项目首城国际（约 8.5 亿元）、福州保利香
槟国际（约 8.5 亿元）等。期末预收账款 163.3 亿元，环比
上季度末上升 23.7%，收入锁定性较好。 

• 京外项目结算增多、首城国际进入尾声拖累利润率：公司前
三季度收入 44.0 亿元，同比增长 109.2%，但税后综合毛利
率 33.2%，较去年同期下降 3.1 个百分点，主要受京外低毛
利项目结算占比提升影响；因合作项目首城国际进入尾声，
投资收益同比下滑 44.1%至 2.9 亿元，拖累净利润率下滑 6.8
个百分点至 9.0%。 

• 净负债率维持相对高位：公司净负债率 119.3%，仍在相对高
位，在手现金 147.1 亿元，较上季度末上升 22.8 亿元，而一
年内到期负债合计 109.7 亿元，与上季度末基本持平，财务
压力有所缓解。 

发展趋势 
公司京外结算项目净利润率不到 10%，随着京外结算占比提升至
20%以上，我们预期未来两年公司毛利率将下滑 2 个百分点左右。
公司销售情况良好，我们估计前三季度签约额已达 130～140 亿
元，预计全年销售将达 160～170 亿元。 

估值与建议 
我们维持 2012 年/2013 年盈利预测每股 1.30 元/1.50 元。公司股
价对应 2012、2013 年市盈率分别为 8.1、7.0 倍，对 2013 年净资
产值有 30%的折让。公司估值在二线蓝筹中相对便宜，具备估值
吸引力，我们维持“推荐”评级。 

风险 
政策风险和宏观经济下行风险。 
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3Q12中金评论

( 百万元 ) 1~3Q11 1~3Q12 YoY%

主营业务收入 2,102 4,396 109.2% 房地产结算面积扩大

主营业务成本 -980 -2,323 137.1%

税金及附加 -359 -614 70.9%

主营业务利润 763 1,459 91.3%

毛利率 36.3% 33.2% 京外项目占比提高，毛利率下滑

资产减值损失 0 1

营业费用 -233 -296 26.8%

管理费用 -307 -310 0.9%

财务费用 -439 -524 19.2% 借款规模扩大，利息支出增加

三项费用率 46.6% 25.7%

营业利润 -217 330 -252.1%

营业利润率 -10.3% 7.5%

投资收益 513 287 -44.1%

营业外收入 14 8

营业外支出 -1 -3

税前利润 310 623 101.1%

税前利润率 14.7% 14.2%

所得税 15 -236 -1646.9%

有效税率 -4.9% 37.9%

少数股东权益 6 7 17.9%

归属母公司净利润 331 394 19.1%

净利润率 15.7% 9.0%

摊薄每股盈利(元) 0.2213                      0.2635 19.1%

财务指标

(%) 2011 3Q12 Ppt

资产负债率 79.4% 82.1% 2.7

净负债率 115.1% 119.3% 4.2 有一定财务压力

银行贷款占负债比率 52.4% 51.3% -1.2

(%) 1~3Q11 1~3Q12 Ppt

主营业务利润率 36.3% 33.2% -3.1

净利润率 15.7% 9.0% -6.8

( 百万元 ) 2011 3Q12 YoY%

货币资金 11,026 14,707 33.4%

预收房款 10,472 16,325 55.9% 销售状况较好

经营活动现金流 -6,698 1,681 125%

Quarterly data

图表 1: 3Q2012 业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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截至12月31日 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
损益表（人民币百万元）

主营业务收入 458 4,629 7,255 5,840 5,194 7,765 9,042 11,217 13,605

主营业务成本 349 3,171 5,166 3,874 3,363 4,115 4,171 5,714 7,301

营业税金及附加 28 447 717 214 443 947 1,368 1,405 1,717

主营业务利润 81 1,012 1,371 1,752 1,387 2,704 3,503 4,097 4,587

    营业费用 14 245 210 225 170 239 623 613 618

    管理费用 30 276 374 373 407 526 587 628 673

    财务费用 -1 200 210 335 365 602 821 1,093 1,008

营业利润 38 274 550 731 510 1,360 1,471 1,763 2,288

税前利润 36 285 625 821 1,173 1,927 2,387 2,601 2,997

净利润 26 167 317 571 932 1,344 1,877 1,941 2,242

资产负债表（人民币百万元）

应收款项 633 3,867 2,864 1,964 721 2,304 1,506 1,656 1,822

存货 1,565 11,912 13,104 13,948 15,861 25,065 43,049 47,721 53,439

货币资金 302 2,342 3,118 2,801 11,969 10,520 11,026 5,496 8,121

固定资产 10 973 988 987 959 924 941 944 944

应付款项 585 6,832 7,388 6,976 7,738 10,524 18,680 16,812 21,855

短期借款 580 4,939 3,392 1,230 610 510 266 711 1,212

股东权益 747 2,698 3,612 3,689 9,335 10,473 12,032 13,749 15,767

总资产 2,803 21,672 22,806 22,154 33,103 42,741 61,792 61,170 69,844

现金流量表（人民币百万元）

经营活动现金流 -849 -2,076 1,594 1,088 1,499 -5,811 -5,871 -3,504 2,874

投资活动现金流 -159 324 85 -180 -237 526 500 695 482

筹资活动现金流 693 1,546 -836 -1,304 7,979 3,771 5,944 -2,720 -731

现金及现金等价物净增加额 -315 -208 839 -397 9,242 -1,515 573 -5,529 2,624

期初现金及现金等价物余额 617 2,475 2,267 3,106 2,710 11,951 10,436 11,009 5,480

期末现金及现金等价物余额 302 2,267 3,106 2,710 11,951 10,436 11,009 5,480 8,104

财务指标

毛利率 17.7% 21.9% 18.9% 30.0% 26.7% 34.8% 38.7% 36.5% 33.7%

股息收益率 33.5% 7.8% 0.0% 0.0% 1.1% 2.2% 1.6% 1.6% 1.6%

资产收益率 0.9% 0.8% 1.4% 2.6% 2.8% 3.1% 3.0% 3.2% 3.2%

净资产收益率 3.5% 6.2% 8.8% 15.5% 10.0% 12.8% 15.6% 14.1% 14.2%

净现金/股东权益 130.5% 295.9% 189.0% 180.4% 18.7% 75.9% 115.1% 130.5% 101.5%

每股净资产 0.53 1.99 2.63 2.67 6.49 7.23 8.53 9.70 11.08

图表 2: 历史数据和财务预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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公司名称 代码 当前评级
当前股价

(元)
目标价

(元)
上涨

空间

总市值

(十亿元)
总储备

(百万平米)
2012/10/23 2012/10/23 09A 10A 11A 12E 13E 09A 10A 11A 12E 13E 09A 10A 11A 12E 13E 12E 13E 12E 13E

A股

侧重开发:

万科Ａ 000002 推荐 8.4 n.a. n.a. 92.6 0.48 0.66 0.88 1.05 1.15 17.3 12.7 9.6 8.0 7.3 2.5 2.1 1.7 1.4 1.2 11.5 12.5 -27% -33% 81.7

金地集团 600383 推荐 5.3 n.a. n.a. 23.9 0.40 0.60 0.67 0.76 0.84 13.4 8.9 7.9 7.1 6.4 1.6 1.4 1.2 1.0 0.9 8.4 8.7 -36% -39% 18.6

招商地产 000024 推荐 22.7 n.a. n.a. 35.9 0.96 1.17 1.51 1.83 2.07 23.7 19.4 15.0 12.4 11.0 2.4 2.1 1.9 1.7 1.5 29.2 32.0 -22% -29% 15.7

保利地产 600048 推荐 11.2 n.a. n.a. 79.9 0.49 0.69 0.91 1.18 1.35 22.7 16.2 12.2 9.5 8.3 3.2 2.7 2.3 1.8 1.5 12.0 12.2 -6% -8% 64.5

华侨城A 000069 推荐 6.0 n.a. n.a. 43.8 0.23 0.42 0.44 0.47 0.53 25.7 14.4 13.8 12.7 11.3 4.2 3.3 2.7 2.3 1.9 6.9 7.6 -13% -21% 9.5

金融街 000402 推荐 6.1 n.a. n.a. 18.4 0.23 0.47 0.39 0.58 0.64 26.3 13.0 15.5 10.5 9.5 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 10.6 11.9 -43% -49% 8.7

首开股份 600376 推荐 10.5 n.a. n.a. 15.7 0.62 0.90 1.26 1.30 1.50 16.9 11.7 8.4 8.1 7.0 1.6 1.5 1.2 1.1 0.9 13.4 15.1 -22% -30% 20.0

中南建设 000961 推荐 11.0 n.a. n.a. 12.8 0.48 0.63 0.80 1.04 1.21 22.9 17.3 13.8 10.6 9.1 3.2 2.4 1.9 1.6 1.3 14.7 15.4 -25% -28% 11.6

滨江集团 002244 审慎推荐 7.6 n.a. n.a. 10.3 0.48 0.71 0.58 1.41 1.65 16.0 10.6 13.1 5.4 4.6 2.5 1.7 1.5 1.2 1.0 13.8 11.2 -45% -32% 4.8

北京城建 600266 审慎推荐 11.1 n.a. n.a. 9.9 0.96 1.35 0.96 1.12 1.31 11.6 8.2 11.6 9.9 8.5 2.0 1.8 1.5 1.3 1.1 19.8 19.9 -44% -44% 5.1

荣盛发展 002146 审慎推荐 9.9 n.a. n.a. 18.6 0.33 0.55 0.82 1.12 1.30 30.5 18.2 12.1 8.8 7.7 4.8 3.5 2.6 2.1 1.7 9.9 10.0 0% -1% 16.6

北辰实业 601588 审慎推荐 2.8 n.a. n.a. 8.3 0.17 0.06 0.14 0.19 0.25 16.1 45.8 19.8 14.6 11.0 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8 5.5 5.5 -50% -49% 7.2

冠城大通 600067 审慎推荐 5.1 n.a. n.a. 6.0 0.24 0.44 0.68 0.81 0.83 21.2 11.6 7.6 6.3 6.2 2.9 2.4 1.7 1.3 1.1 6.1 7.0 -16% -26% 3.0

华发股份 600325 审慎推荐 7.2 n.a. n.a. 5.9 0.83 0.92 0.94 1.00 1.07 8.7 7.9 7.7 7.2 6.7 1.2 1.0 0.9 0.8 0.8 12.2 12.0 -40% -40% 10.6

广宇集团 002133 中性 4.3 n.a. n.a. 2.5 0.28 0.37 0.48 0.56 0.48 15.3 11.6 8.8 7.6 8.8 1.4 1.3 1.2 1.0 0.9 4.0 3.9 7% 10% 0.9

栖霞建设 600533 中性 3.9 n.a. n.a. 4.1 0.21 0.27 0.26 0.32 0.30 18.3 14.3 14.9 12.0 13.0 1.5 1.1 1.2 1.1 1.0 2.9 3.3 34% 17% 3.4

苏州高新 600736 中性 4.6 n.a. n.a. 4.9 0.20 0.30 0.24 0.25 0.30 23.1 15.3 18.8 18.3 15.4 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 3.9 4.0 18% 16% 4.3

世茂股份 600823 中性 10.0 n.a. n.a. 11.7 0.18 0.75 1.01 0.91 0.99 56.6 13.3 9.8 11.0 10.0 1.7 1.1 0.9 0.8 0.8 18.1 20.1 -45% -51% 8.2

中华企业 600675 中性 4.3 n.a. n.a. 6.7 0.41 0.45 0.48 0.33 0.33 10.5 9.5 8.8 13.1 12.9 1.8 1.5 1.3 1.2 1.1 5.5 4.7 -22% -10% 3.3

阳光股份 000608 中性 5.1 n.a. n.a. 3.9 0.36 0.58 0.23 0.28 0.20 14.4 8.9 22.3 18.4 25.9 2.0 1.6 1.5 1.4 1.3 4.2 4.7 24% 10% 1.5

亿城股份 000616 中性 3.4 n.a. n.a. 4.0 0.35 0.46 0.30 0.35 0.39 9.6 7.4 11.1 9.6 8.6 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9 4.4 4.6 -24% -27% 2.7

平均值 20.0 14.1 12.5 10.5 10.0 2.2 1.8 1.5 1.3 1.1 -19% -22%

中间值 17.3 12.7 12.1 9.9 8.8 1.8 1.5 1.3 1.2 1.1 -22% -28%

开发和持有:

中国国贸 600007 审慎推荐 10.6 n.a. n.a. 10.6 0.29 0.12 0.19 0.39 0.48 36.7 88.1 54.8 27.2 22.0 2.4 2.5 2.4 2.2 2.0 14.9 15.7 -29% -33% 0.5

浦东金桥 600639 审慎推荐 6.5 n.a. n.a. 5.5 0.39 0.57 0.49 0.36 0.42 16.8 11.4 13.4 18.3 15.7 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 13.4 14.9 -51% -56% 1.6

陆家嘴 600663 中性 10.6 n.a. n.a. 17.8 0.63 0.64 0.53 0.53 0.56 16.8 16.6 20.1 19.8 19.1 1.9 1.9 1.8 1.7 1.5 15.0 15.6 -29% -32% 2.7

平均值 23.5 38.7 29.4 21.8 18.9 2.0 2.0 1.9 1.8 1.6 -37% -40%

中间值 16.8 16.6 20.1 19.8 19.1 1.9 1.9 1.8 1.7 1.5 -29% -33%

B股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

万科B 200002 推荐 10.0 13.8 38% 107.6 0.55 0.77 1.07 1.28 1.40 18.1 12.9 9.3 7.8 7.1 2.6 2.1 1.7 1.4 1.2 13.3 15.3 -25% -35% 81.7

招商局B 200024 推荐 15.7 19.5 24% 41.7 1.09 1.36 1.84 2.23 2.52 14.4 11.5 8.5 7.0 6.2 1.5 1.3 1.1 1.0 0.8 33.9 39.1 -54% -60% 15.7

金桥B 900911 推荐 5.3 7.0 31% 6.4 0.44 0.66 0.59 0.43 0.51 12.0 8.0 8.9 12.2 10.5 1.2 1.2 1.0 0.9 0.9 15.6 18.2 -66% -71% 1.6

陆家B 900932 推荐 7.8 8.5 9% 20.7 0.72 0.74 0.64 0.65 0.68 10.9 10.5 12.2 12.0 11.5 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 17.5 19.0 -55% -59% 2.7

平均值 13.9 10.7 9.7 9.8 8.8 1.6 1.4 1.2 1.1 1.0 -50% -56%

中间值 13.2 11.0 9.1 9.9 8.8 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9 -54% -59%

H股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

华润置地 1109 推荐 17.2 21.7 27% 100.0 0.52 0.73 0.96 1.16 1.38 32.9 23.5 17.8 14.8 12.5 2.7 2.2 1.7 1.5 1.3 19.8 17.9 -13% -4% 29.9

中国海外 688 推荐 20.2 21.1 4% 165.1 0.79 1.20 1.59 1.89 2.19 25.5 16.8 12.7 10.7 9.2 3.9 3.0 2.3 1.9 1.6 19.2 18.9 5% 7% 43.5

龙湖地产 960 推荐 13.1 16.7 27% 67.7 0.33 0.51 1.03 1.30 1.48 39.2 25.7 12.7 10.1 8.8 4.9 3.6 2.5 1.9 1.5 19.1 19.5 -31% -33% 33.8

融创中国 1918 推荐 4.0 4.5 13% 12.0 0.30 0.60 0.70 1.07 1.15 13.5 6.7 5.7 3.7 3.5 7.7 2.2 1.4 1.0 0.8 9.6 9.1 -58% -56% 11.2

雅居乐 3383 推荐 8.8 13.1 49% 30.3 0.61 1.21 1.38 1.46 1.57 14.3 7.3 6.4 6.0 5.6 1.9 1.4 1.1 1.0 0.9 21.8 22.0 -60% -60% 37.5

方兴地产 817 推荐 2.4 3.2 33% 21.8 0.11 0.12 0.16 0.24 0.31 20.8 20.4 15.1 9.8 7.8 1.3 0.9 0.8 0.8 0.7 3.5 3.4 -33% -31% 16.1

北辰实业 588 推荐 1.5 2.0 32% 9.6 0.22 0.12 0.22 0.24 0.32 7.0 13.4 7.1 6.3 4.9 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 6.8 6.7 -77% -77% 7.2

绿城中国 3900 推荐 9.6 11.2 17% 20.4 0.42 0.71 1.48 1.76 1.90 22.9 13.5 6.5 5.4 5.0 1.9 1.7 1.4 1.0 0.8 18.6 19.4 -49% -51% 42.0

世茂地产 813 审慎推荐 14.7 15.6 6% 51.0 0.79 0.98 1.34 1.59 1.86 18.6 15.0 10.9 9.2 7.9 1.9 1.6 1.4 1.2 1.0 22.3 22.9 -34% -36% 39.5

远洋地产 3377 审慎推荐 4.8 5.0 5% 27.8 0.21 0.41 0.46 0.49 0.57 23.3 11.8 10.4 9.7 8.5 1.0 0.8 0.6 0.6 0.6 7.8 7.6 -38% -37% 24.0

碧桂园 2007 审慎推荐 3.2 3.5 10% 57.8 0.14 0.27 0.39 0.42 0.44 23.2 11.6 8.2 7.5 7.2 2.4 2.0 1.6 1.4 1.3 3.9 3.7 -18% -15% 61.4

恒大地产 3333 审慎推荐 3.4 4.2 26% 50.1 0.03 0.39 0.67 0.77 0.82 106.5 8.5 5.0 4.4 4.1 3.4 2.1 1.3 1.0 0.8 7.7 8.2 -56% -59% 136.8

首创置业 2868 中性 2.3 2.8 22% 4.6 0.30 0.53 0.57 0.67 0.67 7.6 4.3 4.0 3.4 3.4 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5 5.4 5.3 -58% -56% 10.7

恒盛地产 845 中性 1.3 1.2 -8% 9.7 0.21 0.27 0.27 0.24 0.27 5.9 4.7 4.7 5.1 4.7 0.8 0.6 0.5 0.4 0.4 3.7 3.8 -66% -67% 19.2

宝龙地产 1238 中性 1.3 1.5 14% 5.3 0.34 0.30 0.27 0.28 0.30 3.8 4.4 4.8 4.6 4.3 0.6 0.4 0.3 0.2 0.2 2.8 2.5 -54% -47% 8.5

深控股 604 中性 1.91 2.07 8% 6.9 0.22 0.22 0.34 0.36 0.38 8.8 8.6 5.6 5.3 5.0 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 3.7 3.52 -48% -46% 22.5

SOHO中国 410 中性 5.21 5.50 6% 27.0 0.37 0.79 0.31 0.85 0.55 14.2 6.6 17.0 6.1 9.4 1.4 1.2 1.0 0.8 0.7 9.5 6.8 -45% -23% 2.8

富力地产 2777 中性 9.4 11.9 27% 30.3 0.95 1.32 1.71 1.68 1.70 9.9 7.1 5.5 5.6 5.5 1.6 1.3 1.1 0.9 0.8 16.9 16.6 -44% -43% 24.5

平均值 16.6 12.3 9.2 7.4 6.7 2.0 1.4 1.1 0.9 0.8 -44% -41%

中间值 14.3 11.7 7.6 6.2 6.4 1.5 1.3 1.1 0.9 0.8 -46% -45%

每股NAV
(元) 溢/折价

每股收益

(Rmb) P/B (x)P/E (x)

图表 3: 估值比较表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博，中金公司研究部 
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