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发布时间          2019 年 8 月 30 日 
 

首开股份（600376.SH） 

深耕京内，业绩高增，融资优势明显 

核心观点： 

2019 年上半年，首开股份销售额超过 400 亿元，目标完

成率尚可。公司业绩增长明显，其中归母净利润达 20.6 亿元，

并且利润率表现亮眼。虽然公司财务杠杆较高，但具有融资

优势，成本低廉。 

一、深耕京内，目标完成率近四成 

首开半年销售额超过 400 亿元，目标完成率接近 40%。另

外，公司京外储备大量的可售资源，深耕京内的同时，京外丰

富的可售资源将使公司业绩进一步增长。 

二、业绩大幅增长，京内外项目盈利空间较大 

首开营业收入同比增速超过 30%；归母净利润同比增速超

过 50%，实现业绩高速增长。同时，结转项目拥有超高的利润

率，上半年毛利润率达到 44.2%。 

三、拿地方式多元化，京内仍是发展重地 

首开通过多种方式获取北京与苏州、珠海、温州、福州、

宁波等后续项目共 8 个，建筑规模 141 万平米。目前，公司

拥有棚户区改造和土地一级开发占地面积接近 1600 万平米。 

四、财务杠杆较高，融资优势明显 

首开净负债率处于行业较高水平，但融资优势明显，成

本更加低廉。高杠杆水平以及低现金短债比情况下，短期或

面临偿债压力。 

 

相关研究：          

月度数据点评：7 月销售保持韧性，投资增速或

将继续下行 
20190814 

2019 年 7 月地产月报：融资约束强化土地市场

偏弱，预计市场全年呈前高中低后平趋势 
20190806 

2019 年中期策略报告——七月流火，行情难将

持续 
20190702 

2019 年年度策略报告——刚需刚改主导行情， 

2019 战略年再延续 
20190822 

2019 年报综述——回归核心，内圣外王 20190508 
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2019 年上半年，首开股份销售额超过 400 亿元，目标完成率尚可。公司业绩增长明显，

其中归母净利润达 20.6 亿元，并且利润率表现亮眼。虽然公司财务杠杆较高，但具有融资

优势，成本低廉。 

一、深耕京内，目标完成率近四成 

2019 年初，首开将全年销售目标设定为 1010.15 亿元，基本与 2018 年持平。截至 2019

年上半年，首开销售额为 403.9 亿元，同比增长 31.2%，完成全年销售目标的 39.98%。 

作为北京地区领先的房地产开发企业，首开已经逐步走出京内，来到京外，形成全国化

布局。根据销售面积来看，京内仍是公司重要的销售区域，上半年公司在京内销售面积为

51.7 万平米，占比为 35.8%，相比 2018 年增长 3 个百分点；京外销售面积为 92.8 万平米，

占比 64.2%。根据公司可售面积的分布情况，首开在京内尚有可售面积 677.6 万平米，占比

27.4%；京外拥有可售面积 1796.8 万平米，占比 72.6%，区域占比分布基本与 2018 年持平。

未来，首开在继续深耕京内的同时，京外丰富的可售资源将使公司业绩进一步增长。 

图表：2015-2019H1 首开销售情况 

 
数据来源：亿翰智库、公司中报 

图表：2017-2019H1 首开京内外销售分布（按面积：万平米） 

区域 2019H1 2018 年 2017 年 

京内 35.8% 32.8% 30.2% 

京外 64.2% 67.2% 69.8% 

数据来源：亿翰智库、公司中报 

图表：2017-2019H1 首开京内外可供销售面积分布（万平米） 

区域 2019H1 2018 年 2017 年 

京内 27.4% 26.7% 30.0% 

京外 72.6% 73.3% 70.0% 

数据来源：亿翰智库、公司中报 

 

二、业绩大幅增长，京内外项目盈利空间较大 
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2019 年上半年，首开营业收入同比增速有所回暖，实现营业收入 232.5 亿元，同比增

速 32.5%。其中京内实现营业收入 106.7 亿元，占比 45.9%；京外实现营业收入 124.6 亿元，

占比 53.6%。同时，首开实现归母净利润 20.6 亿元，同比增长 54.2%。 

与此同时，首开拥有超高的盈利能力，2019 年上半年毛利润率达到 44.2%，相比 2018

年增长 11.5 个百分点；净利润率达到 17.9%，相比 2018 年增长 7.9 个百分点；归母净利润

率达到 8.9%，相比 2018 年增长 0.9 个百分点，业绩高速增长的主要原因是上半年结转项目

的利润空间充足。根据京内外的利润率表现，首开在京内的毛利润率达到 45.3%，在京外的

毛利润率达到 42.9%，两者之间并无较大差异，说明首开项目具有充足的溢价空间。 

图表：2015-2019H1 首开营业收入情况 

 
数据来源：亿翰智库、公司中报 

 

图表：2015-2019H1 首开利润率情况 

 
数据来源：亿翰智库、公司中报 

图表：2018H1-2019H1 首开京内外毛利润情况 
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数据来源：亿翰智库、公司中报 

 

三、拿地方式多元化，京内仍是发展重地 

2019 年上半年，首开通过多种方式共获取北京（顺义、平谷）与苏州、珠海、温州、福

州、宁波等后续项目共 8个，建筑规模 141 万平米。公司拥有未开发项目的土地储备为 328.9

万平米，其中京内占 63.2%，京外占 36.8%，京内仍然是首开经营发展的重地。 

从棚户区改造和一级开发方面看，公司目前正在实施的项目共计 7个，主要位于北京和

河北廊坊，土地面积达 974.4 万平米；另有 5个尚未实施的项目均位于北京地区，土地面积

614.7 万平米，合计土地面积达到 1589.1 万平米。 

上半年公司实现开复工面积 1822 万平米，同比增长 31%；新开面积 258 万平米，同比

下降 13%，未来销售货量或将下降。另外，公司竣工面积 264 万方米，同比增长 114%，预计

2019 年业绩结转空间较足。 

图表：2015-2019H1 首开土地储备情况（万平米） 
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四、财务杠杆较高，融资优势明显 

2019 年上半年，首开净负债率为 184.2%，相较 2018 年大幅上升 22.8 个百分点，高于

2018 年 YH50 房企的平均净负债率，且处于行业较高水平。另外，首开股份现金短债比下降

至 0.76，短期内或将面临偿债压力。 

在融资方面，2019 年上半年首开融资成本与 2018 年几乎持平，为 5.4%，融资优势明

显。上半年，公司累计新增融资 272 亿元，其中银行贷款 88亿元，信托贷款 62 亿元，债权

融资计划 22 亿元，公司债 20 亿元，中期票据 55 亿元，短期票据 15 亿元，应付账款保理

（ABS）10 亿元，累计归还各类筹资 183 亿元。当期净增融资规模 89亿元。 

图表：2014-2019H1 首开净负债率情况 

 
数据来源：亿翰智库、公司中报 

图表：2014-2019H1 首开现金短债比情况 

 
数据来源：亿翰智库、公司中报 

 

图表：2014-2019H1 首开融资成本情况 
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数据来源：亿翰智库、公司中报 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 

亿翰智库二维码 
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