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销售大幅增长，毛利率下滑影响业绩增速 
 
首开股份年报点评                                                               2017 年 04 月 20 日 
 

事件：2017 年 4 月 13 日，首开股份发布 2016 年年报。2016 年全年，公司实现营业收入 298.83 亿元，同比增长 26.53%；

实现归母净利润 19.01 亿元，同比减少 8.74%；实现基本每股收益 0.58 元，同比降低 35.11%；加权平均净资产收益率为 7.52%，

同比减少 5.60 个百分点。 

点评： 

 签约销售额大幅增长，拿地规模创新高。受益于 2016 年繁荣的市场行情和公司京外业务的增加，公司全年实现签约面积

296.93 万平方米，同比上升 41.35%；签约金额 631.03 亿元，同比上升 92.65%。2016 年末，公司预收账款 412.44 亿

元，占 2016 年营业收入的比重为 138.02%，未来收益确定性较高。 

公司全年共新增项目 14 个，对应新增规划建筑面积 306 万平米，拿地规模创下新高；拿地金额 514 亿元，同比增长 22%。

针对环京地区，将会响应“京津冀协同发展”、“2022 冬奥会”、“首都副中心建设”等重大历史发展机遇，公司后续围绕

河北、天津地区的土地获取值得关注。 

表 1：公司 2016 年以来公司在京津冀地区新增土地统计 
时间 城市 地块 建筑面积（万平方米） 总地价（亿元） 楼面价（元） 

2017 年 3 月 天津 津东丽津（挂）2017-021 号 5.48 14.6 26642 

2017 年 1-2 月 北京 平谷区金海湖乡韩庄村 E-003-02、E-004-01 地块 15.31 17.28 11287 

2017 年 1-2 月 北京 
门头沟区潭柘寺镇 MC01-0003-6009、6008、

0057、0086、0120、6016、6015 地块 
23.87 63.3 26519 

2017 年 1-2 月 北京 房山区良乡镇 01-02-03 13.34 23.25 17429 

2016 年 11 月 北京 房山区长阳镇 FS00-LX10-0042 17.91 37.8 21106 

2016 年 5 月 北京 顺义区幸福西街棚户区旧改项目 11.78 — — 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 公司毛利率有所下降。由于京外项目毛利率明显低于京内项目，随着京外项目的逐步结算，公司毛利率有所下降。2016
年公司房屋销售业务实现收入 292.76 亿元，同比增长 26.79%，增长率相较于 2015 年增加 13.19 个百分点；房屋销售

业务成本 195.01 亿元，同比增长 41.22%，增长率较上年同期大幅攀升 37.95个百分点；毛利 97.74亿元，同比增长 5.32%，
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增长率同比大幅下降 28.14 个百分点；毛利率由 2015 年的 40.19%下降到 33.39%。 
表 2：北京地区和京外地区收入、成本和毛利率对比 

地区 营业收入（亿元） 同比 营业成本（亿元） 同比 毛利率 

北京地区 134.79 11.23% 74.53 25.53% 44.71% 

京外地区 163.43 42.45% 122.84 51.88% 24.84% 

资料来源：公司 2016 年报 

 净资产收益率下降，多元化融资方式使得资本结构更加稳定。公司 2016 年摊薄的净资产收益率为 6.85%，同比减少 2.6
个百分点；得益于多元化的融资方式，公司 2016 年的资产负债率为 79.91%，同比下降 2.79 个百分点。公司扣除预收账

款后的资产负债率为 74%，较上年下降 5 个百分点。  

 股东增持+高额分红，彰显内含价值。2016 年 6 月公司发布未来三年（2015-2017 年）股东回报规划，公司承诺在符

合利润分配原则、满足现金分红的条件的前提下，对 2016 年至 2017 年每年度的利润分配按每股不低于 0.60 元进行现

金分红，按最新股价计算股息率高达 4.8%。根据公司 2016 年中期和年度分红方案，2016 年全年公司累计现金分红每股

0.6 元，达到前期承诺。2017 年 2 月，公司控股股东首开集团增持公司 100 万股，并计划在未来 12 个月内累计增持数

量不少于 400 万股，且不超过 1000 万股，增持价格不超过 13 元/股。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 17-19 年归属母公司净利润分别为 24.9 亿元、31.0 亿元和 37.2 亿元，按照公司最新股

本计算，对应的每股收益分别为 0.96 元、1.2 元和 1.44 元，对应的 2017 年 4 月 19 日收盘价（12.55 元）的市盈率分别

为 13 倍、10 倍和 9 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：货币政策收紧；房地产调控严厉程度超预期。 

公司主要财务数据及预测 
主要财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 23,617.88 29,883.26 35,029.83 45,639.23 57,039.23 

增长率 YoY% 13.27% 26.53% 17.22% 30.29% 24.98% 

归属母公司净利润（百万元） 2,083.49 1,901.42 2,485.17 3,104.81 3,717.32 

增长率 YoY% 26.44% -8.74% 30.70% 24.93% 19.73% 

毛利率% 40.58% 33.90% 34.74% 33.70% 33.10% 

净资产收益率 ROE% 9.45% 6.85% 8.22% 9.35% 10.11% 

每股收益 EPS(元) 0.89  0.58  0.96  1.20  1.44  

市盈率 P/E（倍） 14.06  21.66  13.03  10.43  8.71  

市净率 P/B（倍） 1.75  1.17  1.07  0.97  0.88  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                               注：股价为 2017 年 4 月 19 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元      利润表                                                                            单位:百万元 
会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
流动资产 131,131.75 168,460.17 170,063.51 206,160.81 253,000.07  营业收入 23,617.88 29,883.26 35,029.83 45,639.23 57,039.23 
  货币资金 19,588.43 26,857.39 8,462.90 5,265.98 9,732.05  营业成本 14,033.17 19,752.26 22,860.47 30,258.81 38,159.24 
  应收票据 295.87 223.70 262.72 342.29 427.79  营业税金及附加 3,161.70 3,694.82 4,378.73 5,704.90 7,129.90 
  应收账款 12,795.54 21,165.54 24,520.88 31,947.46 39,927.46  营业费用 610.29 891.27 1,043.89 1,360.05 1,699.77 
  预付账款 146.21 2,701.18 3,152.68 4,107.53 5,133.53  管理费用 652.65 747.37 875.75 1,140.98 1,425.98 
  存货 95,673.62 114,496.85 130,129.81 159,892.55 192,023.98  财务费用 784.35 1,373.24 1,982.45 2,201.91 2,498.95 
  其他 2,632.08 3,015.50 3,534.51 4,605.00 5,755.26  资产减值损失 636.92 179.95 0.00 0.00 0.00 
非流动资产 9,383.66 12,957.22 14,168.43 16,085.19 18,054.06  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 3,779.06 6,120.47 5,303.98 7,270.83 7,814.71  投资净收益 134.70 704.34 589.24 621.67 572.50 
  固定资产 939.62 1,045.39 1,226.04 1,597.37 1,996.37  营业利润 3,873.50 3,948.69 4,477.79 5,594.25 6,697.88 
  无形资产 11.83 81.58 0.00 0.00 0.00  营业外收入 50.04 50.76 0.00 0.00 0.00 
  其他 4,653.14 5,709.78 7,638.40 7,216.98 8,242.98  营业外支出 11.02 15.87 0.00 0.00 0.00 
资产总计 140,515.41 181,417.38 184,231.93 222,246.00 271,054.14  利润总额 3,912.51 3,983.58 4,477.79 5,594.25 6,697.88 
流动负债 76,092.79 85,181.95 88,598.45 109,079.49 132,580.70  所得税 1,358.26 1,404.55 1,119.45 1,398.56 1,674.47 
  短期借款 4,666.62 2,550.00 3,620.91 4,613.57 4,991.02  净利润 2,554.26 2,579.03 3,358.34 4,195.69 5,023.41 
  应付账款 5,282.47 5,307.88 6,172.33 8,169.88 10,303.00  少数股东损益 470.76 677.61 873.17 1,090.88 1,306.09 
  其他 66,143.70 77,324.07 78,805.21 96,296.04 117,286.68  归属母公司净利润 2,083.49 1,901.42 2,485.17 3,104.81 3,717.32 
非流动负债 40,117.34 59,787.72 55,871.09 69,387.23 89,891.29  EBITDA 4,657.84 5,321.93 6,460.24 7,796.16 9,196.83 
  长期借款 30,727.83 18,257.70 55,871.09 69,387.23 89,891.29  EPS（摊薄） 0.89 0.58 0.96 1.20 1.44 
  其他 9,389.51 41,530.02 0.00 0.00 0.00        
负债合计 116,210.13 144,969.67 144,469.54 178,466.72 222,471.99  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 2,260.01 8,691.23 9,520.74 10,557.07 11,797.85  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 22,045.27 27,756.49 30,241.66 33,222.21 36,784.30  经营活动现金流 -9,569.35  -8,509.83  -16,650.35  -16,456.27  -15,325.95  
负债和股东权益 140,515.41 181,417.38 184,231.94 222,246.00 271,054.14    净利润 2,083.49  1,901.42  2,485.17  3,104.81  3,717.32  
         折旧摊销 13,203.03  14,080.35  14,210.00  16,213.00  19,319.00  
         财务费用 784.35  1,373.24  1,982.45  2,201.91  2,498.95  
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -134.70 -134.70 -704.34 -589.24  -621.67  
主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -17,157.57  -20,658.35  -20,871.66  -21,277.35  -21,249.81  
营业收入 23,617.88 29,883.26 35,029.83 45,639.23 57,039.23    其它 -8,347.95  -4,502.15  -13,867.08  -16,076.97  -19,038.91  
  同比 13.27% 26.53% 17.22% 30.29% 24.98%  投资活动现金流 -246.58  -440.75  -151.19  -340.25  -370.38  
归属母公司净利润 2,083.49 1,901.42 2,485.17 3,104.81 3,717.32    资本支出 33.79  -105.76  -180.66  -371.33  -399.00  
  同比 26.44% -8.74% 30.70% 24.93% 19.73%    长期投资 -14,263.38  -3,500.77  -213.31  -405.69  27.54  
毛利率 40.58% 33.90% 34.74% 33.70% 33.10%    其他 13,983.01  3,165.79  242.77  436.78  1.09  
ROE 9.45% 6.85% 8.22% 9.35% 10.11%  筹资活动现金流 17,770.79  16,567.75  6,199.48  10,670.91  15,573.00  
每股收益(元) 0.89  0.58  0.96  1.20  1.44     吸收投资 6,232.00  10,615.00  4,215.00  6,398.00  8,901.00  
P/E 14.06  21.66  13.03  10.43  8.71     借款 7,288.35  8,245.98  9,876.54  12,511.98  15,902.27  
P/B 1.75  1.17  1.07  0.97  0.88     支付利息或股息 -4,932.70  -5,624.79  -7,892.06  -8,239.07  -9,230.27  
EV/EBITDA 19.30  22.50  18.73  17.70  17.63   现金净增加额 -1,620.54  -1,398.95  -10,602.06  -6,125.61  -123.33  
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 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


