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销售首破千亿，有望乘风国改 
 首开股份（600376.SH） 

推荐  首次评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布了 2018 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入 397.36

亿元，同比增长 8.31%；公司实现归属上市公司股东的净利润 31.67 亿元，

同比增长 36.8%，扣非后归属上市公司股东的净利润为 28.06 亿元，同比

增长 180.38%；公司基本每股收益为 1.07元，同比增长49.66%。公司的

利润分配预案为：以 2,579,565,242 亿为基数，向全体股东每 10股派发

现金红利 4元（含税），送红股 0股（含税），不以公积金转增股本。 

 2．我们的分析与判断 

（一）净利润高速增长，业绩保障可期 
2018 年公司实现营业收入 397.36 亿元，同比增长 8.31%，其中京内

业务占比达 55.21%；实现归母净利润 31.67 亿元，同比增长 36.8%；公

司净利润持续高增长，扣非归母净利润增长 180.38%，反转连续两年下降

趋势。净利润增速高于营收增速的主要原因是公司投资性收益达 14.16

亿元，同比增长 34.9%。净资产收益率达 10.4%，同比增长 27%，盈利能

力显著提升。公司实现预收账款逐年增加，2018 年底达631.44 亿元，同

比增速达 22.38%，为公司未来业绩增长提供可靠保障。 

（二）销售首破千亿，重点布局一二线城市 
2018 年，公司实现合同销售面积 377.56 万平方米，同比增长 27.97%，

合同销售金额为 1007.27 亿元，同比涨幅高达 45.58%，成功跻身千亿房

企之列。分区域看，公司继续保持北京市场销售领军地位，长江经济带

地区销售贡献逐渐提升。2018 年公司新增土储项目 28 个，总建筑面积

379.95 万平方米，其中京内项目共 17 个，建面 257.25 万平方米，占比达

67.71%，京外主要布局天津、苏杭、成都、深圳等重点一二线城市。公

司作为市属房地产国企领军者，继续发挥参与北京棚改的独特优势，棚

户区改造项目总用地 1589.12 万平方米，总投资额 447.33 亿元，着力推

进棚改危改旧改。 

（三）深耕京内市场，乘风国改提升竞争力 
深化国资国企改革作为北京市 2019 年政府工作报告重点内容之一，

公司与房地集团合并重组落地，市属国企内部资源整合与重组，有利于

提升市场集中度，扩大公司市场竞争力。公司建立多层次激励约束机制，

追求“高绩效，高回报”理念，适应市场化竞争。作为国企担当，大力

推广“城市复兴”理念，服务首都城市发展战略。积极参与北京市副中

心建设，大力开展通州副中心的产权房开发项目；借力 2020 年北京冬奥

会，推进速滑馆“冰丝带”项目建设；积极推进世园会首开展园建设。 
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相对上证指数表现图 
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资料来源：wind 

 

 

 市场数据 时间 2019.04.12 

A 股收盘价 10.12  

A 股一年内最高价(元) 10.48  

A 股一年内最低价(元) 6.93  

上证指数 3188.63  

市净率 2.80  

总股本（百万股） 2579.57  

实际流通 A股（百万股） 2545.81  

限售的流通 A股（百万股） 33.76  

流通 A股市值(亿元) 257.64  
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（四）杠杆水平稳定，融资成本具优势 
公司的资产负债率为81.58%，较2017年提高了1.2个百分点，杠杆仍稳定在公司历史平均

水平。公司2018年继续保持AAA级企业主体评级，整体平均融资成本为5.36%，位于行业较低

水平，显示出卓越的融资优势。2018年公司货币资金为327.39亿元，占总资产比例达11.23%，

同比上涨44.55%，经营、筹资活动现金流实现净流入，保障公司稳健经营。 

3．投资建议 

公司营收稳步增长，业绩表现靓丽，预收账款高增长保障未来业绩；首次跨入销售千亿级

房企行列，逐步布局京外一二线城市，继续发挥京市属国企优势，推进棚改危改旧改；作为国

改重要标的，通过资源整合推动公司转型升级。基于对公司开发项目储备以及对公司布局市场

销售行情的考虑，我们预计公司 2019-2020 年的每股收益分别为 1.38、1.60 元。以 4 月 12 日

10.12 元的收盘价计算，对应的动态市盈率分别为 7.3、6.33 倍。参照可比公司估值水平，公司

2019 年的动态市盈率为 7.3 倍，低于均值 9.15 倍，具有吸引力，给予首次“推荐”评级。 

 

4．风险提示 

政策调控风险，房价大幅下跌风险等。 
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图 1：首开股份营业收入及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：首开股份归母净利润及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 3：首开股份 ROE 及 ROA 历年变化  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：首开股份销售毛利率、三费率及销售净利率  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 5：首开股份资产负债率及总资产周转率 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

潘玮，房地产行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区：崔香兰  0755-83471963  cuixianglan@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区：何婷婷  021-20252612  hetingting@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座 北京地区：耿尤繇  010-66568479  gengyouyou@chinastock.com.cn 
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