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上半年下降不影响全年预期、高分红及高折价是核心亮点 

  

基础数据 

上证综指 3332 

总股本（万股） 257957 

已上市流通股（万股） 254581 

总市值（亿元） 289 

流通市值（亿元） 285 

每股净资产（MRQ） 11.6 

ROE（TTM） 4.3 

资产负债率 81.1% 

主要股东 北京首都开发控股（集

团）有限公司 主要股东持股比例 45.97% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 -6 -7 

相对表现 -4 -15 -22  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

公司上半年交付减少不影响全年业绩预期，转让深圳祈年进一步提高净利弹性；

综合而言，公司不仅仅是京城本土龙头，更是冲击千亿规模的稳健型选手；考虑

到公司未售货量充裕且京城占比高达 30%、资源价值显著（目前市值较 NAV 折

价 30%+）、以及高分红及大股东增持护航，首次覆盖并给予“强烈推荐-A”投

资评级，目标价 14.13 元/股（较 NAV 折价 20%）。 

 上半年交付减少不影响全年业绩预期，转让深圳祈年进一步提高净利弹性。

公司上半年营收/归母净利分别为 112/3.2 亿，同比分别下降 10%/66%；收入

下滑主要受项目交付量减半拖累，结构上看京内贡献的权重明显提高，但因

保障房占比扩大，对毛利率形成压制，导致盈利降幅大于收入降幅。从已售

未结项目的竣工安排来看，预计全年业绩仍可实现稳健增长，并且转让深圳

祈年预计将在三季度贡献近 7 亿净利，进一步提高全年业绩弹性。 

 不仅仅是京城本土龙头，更是冲击千亿规模的稳健型选手。公司不仅仅是京

城本土龙头，更是区域型房企升级全国型房企（已进入 20+城）的成功典范之

一，乃冲击千亿体量的稳健型选手。公司今年 1-7 月销售面积/金额分别为 172

万平米/440 亿元，同比分别增长-8%/+6%，在 2016 年大幅增长的基础上仍

实现稳健发展。上半年补库存节奏有所加快，新增全口径计容 280 万平米，

同比增长+195%（不含一级开发），拿地/销量为 187%（16 年为 59%）。公

司未售货量充裕，为销售持续增长提供支撑，目前全口径未竣工计容约 1800

万平米（不含一级开发），北京/环渤海（京外）/长三角/西南/福建占比分别

30%/18%/15%/ 18%/11%，聚焦核心一二线（占比近 80%）；预计全口径未

售货值达 3000 亿量级，静态测算可供销售 4-5 年左右。 

 虽然杠杆率偏高，但短期偿债压力相对可控。截至 17H1 末，公司净负债率（不

考虑永续债）约为 165%，高于行业一般水平；但有息负债中即期负债占比仅

29%，现金对即期有息负债的保障倍数接近 100%，短期偿债压力相对可控。

公司（主体信用评级 AAA 级）近年来有效利用多渠道进行融资，16 年融资

545 亿（贷款+定增+资产支持票据+公司债+永续债等），今年上半年已发债

70 亿，拟再发债 100 亿（50 亿中期票据、30 亿短融、20 亿超短融）及 30

亿购房尾款 ABS。  
赵可 博士 
0755-82943231 

zhaoke@cmschina.com.cn 

S1090513110001 

刘义 
0755-82940790 

liuyi5@cmschina.com.cn 

S1090512050003 

李洋 研究助理 
liyang24@cmschina.com.cn 

董浩 研究助理 
donghao@cmschina.com.cn  

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 23618 29883 38658 50887 63998 

同比增长 13% 27% 29% 32% 26% 

营业利润(百万元) 3873 3949 4916 6389 7977 

同比增长 36% 2% 24% 30% 25% 

净利润(百万元) 2083 1901 2363 3066 3824 

同比增长 26% -9% 24% 30% 25% 

每股收益(元) 0.93 0.74 0.92 1.19 1.48 

PE 12.0 15.2 12.2 9.4 7.5 

PB 1.1 1.0 1.0 .9 .8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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 高分红及大股东增持，提高股价安全边际。公司承诺 2016-2017 年分红均

不低于 0.6 元/股，税前股息率超过 5%；安邦及君康两大险资已各派一名董

事，升级为战略投资者，预计 18 年后高分红仍有预期。另外，大股东 16

年 6-12 月累计增持 880 万股（占 16 年底总股本 0.34%），今年 2 月继续

增持 100 万股，并计划在未来 12 个月累计增持 400-1000 万股，增持价不

超 13 元/股；高分红及大股东多次增持，提高公司股价安全边际。 

 首次覆盖并给予“强烈推荐-A”投资评级。公司上半年交付减少不影响全年

业绩预期，转让深圳祈年进一步提高净利弹性；综合而言，公司不仅仅是京

城本土龙头，更是冲击千亿规模的稳健型选手。预计 2017-2018 年 EPS 分

别为 0.95、1.15 元，对应 PE 分别为 12X、10X，考虑到公司未售货量充裕

且京城占比高达 30%、资源价值显著（目前市值较 NAV 折价 30%+）、以

及高分红及大股东增持护航，首次覆盖并给予“强烈推荐-A”投资评级，目

标价 14.13 元/股（较 NAV 折价 20%）。 

 风险提示：项目交付节奏低于预期、后续高分红不确定性。 

 

图 1：首开股份历史 PE Band  图 2：首开股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 131132 168460 188154 214219 237992 

现金 19588 26857 20000 22000 24000 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 296 224 269 339 410 

其它应收款 12796 21166 25442 32107 38775 

存货 95674 114497 135450 151066 164290 

其他 2778 5717 6993 8706 10517 

非流动资产 9384 12957 17845 19352 19860 

长期股权投资 3779 6120 11000 12500 13000 

固定资产 817 852 884 913 937 

无形资产 12 82 73 66 59 

其他 4776 5903 5887 5874 5863 

资产总计 140515 181417 205999 233571 257852 

流动负债 76093 85182 107329 132586 153979 

短期借款 4667 2550 11070 21406 25981 

应付账款 5282 5308 6618 8120 9811 

预收账款 23312 41244 51428 63092 76239 

其他 42832 36080 38212 39968 41948 

长期负债 40117 59788 59788 59788 59788 

长期借款 30728 43230 43230 43230 43230 

其他 9390 16558 16558 16558 16558 

负债合计 116210 144970 167116 192374 213767 

股本 2242 2580 2580 2580 2580 

资本公积金 10133 14755 14755 14755 14755 

留存收益 9671 10422 11980 13234 14816 

少数股东权益 2260 8691 9568 10629 11935 

归属于母公司所有者权益 22045 27756 29314 30568 32150 

负债及权益合计 140515 181417 205999 233571 257852  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (9569) (8510) (10053) (3997) 1231 

净利润 2083 1901 2461 2976 3666 

折旧摊销 132 141 141 141 141 

财务费用 541 1198 1493 1668 1773 

投资收益 (135) (704) (1500) (700) (700) 

营运资金变动 (12845) (11063) (13526) (9144) (4957) 

其它 654 17 879 1062 1307 

投资活动现金流 (247) (441) (3528) (949) 51 

资本支出 (49) (55) (149) (149) (149) 

其他投资 (197) (386) (3380) (800) 200 

筹资活动现金流 17771 16568 6724 6945 718 

借款变动 5707 6464 9119 10336 4575 

普通股增加 0 338 0 0 0 

资本公积增加 6005 4622 0 0 0 

股利分配 (538) (645) (903) (1723) (2083) 

其他 6597 5789 (1493) (1668) (1773) 

现金净增加额 7955 7617 (6857) 2000 2000  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 23618 29883 35921 45331 54746 

营业成本 14033 19752 24629 30216 36512 

营业税金及附加 3162 3695 4311 5440 6570 

营业费用 610 891 1006 1269 1533 

管理费用 653 747 862 1088 1314 

财务费用 784 1373 1493 1668 1773 

资产减值损失 637 180 0 150 100 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 135 704 1500 700 700 

营业利润 3873 3949 5121 6200 7645 

营业外收入 50 51 51 51 51 

营业外支出 11 16 16 16 16 

利润总额 3913 3984 5155 6235 7680 

所得税 1358 1405 1818 2198 2708 

净利润 2554 2579 3338 4037 4972 

少数股东损益 471 678 877 1061 1306 

归属于母公司净利润 2083 1901 2461 2976 3666 

EPS（元） 0.93 0.74 0.95 1.15 1.42  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 13% 27% 20% 26% 21% 

营业利润 36% 2% 30% 21% 23% 

净利润 26% -9% 29% 21% 23% 

获利能力      

毛利率 40.6% 33.9% 31.4% 33.3% 33.3% 

净利率 8.8% 6.4% 6.9% 6.6% 6.7% 

ROE 9.5% 6.9% 8.4% 9.7% 11.4% 

ROIC 4.1% 3.5% 3.9% 4.1% 4.7% 

偿债能力      

资产负债率 82.7% 79.9% 81.1% 82.4% 82.9% 

净负债比率 35.7% 34.3% 34.6% 35.0% 33.4% 

流动比率 1.7 2.0 1.8 1.6 1.5 

速动比率 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 

营运能力      

资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

存货周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

应收帐款周转率 81.6 115.0 145.8 149.1 146.2 

应付帐款周转率 2.7 3.7 4.1 4.1 4.1 

每股资料（元）      

每股收益 0.93 0.74 0.95 1.15 1.42 

每股经营现金 -4.27 -3.30 -3.90 -1.55 0.48 

每股净资产 9.83 10.76 11.36 11.85 12.46 

每股股利 0.00 0.60 0.67 0.81 0.99 

估值比率      

PE 12.0 15.2 11.7 9.7 7.9 

PB 1.1 1.0 1.0 .9 .9 

EV/EBITDA 37.0 32.4 26.1 22.0 18.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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赵可：现任招商证券研究发展中心房地产行业主管分析师，主要从事房地产行业研究，宏观策略研究，此前所在
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究经验（4 年房地产+4 年纺织服装），2012 年加盟招商证券纺织服装团队（2008-2014 年所在团队一直保持新

财富前三），2016 年再次从事房地产行业研究。 

董浩：2017 年 7 月加入招商证券，南京大学管理学硕士，1 年房地产行业研究经验。 

李洋：2017 年 2 月加入招商证券，中南大学管理学硕士。 

 

团队荣誉：2016 年新财富房地产行业入围。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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