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相关研究：          

2020H1 年报综述：规则已定，房企的空间还有多

大？  
 

2020年 12月地产月报：房住不炒定位长期不变，

2021更看好以长三角为主的核心城市 
 

2020 年 12 月月度数据：全年销售 17.4 万亿，疫

情冲击下房地产实现 8.7%的增长 
 

年度盘点：2020 住宅成交结构性特征明显，高能

级城市具备先发优势 
 

行业研究：长沙为何会成为全国学习的范本？  

企业研究：华南房企对外扩张的终极选择： 占领

长三角？ 

企业研究：从万科 A看头部房企的成长与担当 

 

企业研究：“重”装上阵，重新出发， 且看绿城

如何探底回升 
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首开股份（600376.SH） 

京外业绩贡献提升，融资成本降至 5.27% 

核心观点： 

一、单城市依赖度下降，但收入与利润出现不同程度下滑 

2020年，首开股份实现合约销售额 1074.6亿元，合约销

售面积 381.6 万平方米，其中京外地区销售面积占比为

66.0%，首开对北京地区的依赖程度在逐步降低。营业收入达

442.3 亿元，同比下降 7.2%，利润率同样呈下滑趋势。未来

随着京外地区布局逐步优化，以及高价地不断被消化，预计

企业收入和盈利指标或将逐渐恢复。 

二、审慎拿地，2020 年新增土地储备仅 345 万平方米 

立足北京、拓展全国，坚持审慎拿地原则。2020年新增

土地 21宗，规划计容建筑面积 344.9万平方米，积极拓展京

外土地储备布局的同时，保持适中的拿地力度，2020 年的投

销比为 0.9。在拿地方式上，多元化获取土地储备。有助于首

开拓展京外市场，扩大规模，并降低拿地成本。 

三、融资成本优势显著，但“三道红线”约束下有息负债增

速受限 

2020年，首开股份有息负债以长期借款为主，短期有息

负债增速平稳，但现金短债比（严格版）仅为 0.89，短期偿

债存在一定压力。融资成本一直以来保持低位，但三道红线

指标均触线将限制未来首开股份的有息负债增速，降杠杆或

是接下来企业的首要目标。 
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引言 

2020年，首开股份合约销售额 1074.6 亿，合约销售面积 381.6万平方米，其中京外地

区销售面积占比为 66.0%，对北京地区的依赖程度在逐步降低。营业收入、利润率皆呈下滑

趋势，但未来随着京外地区布局逐步优化，以及高价地不断被消化，预计企业收入和盈利指

标或将逐渐恢复。 
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一、 单城市依赖度下降，但收入与利润出现不同程度下滑 

2020 年，首开股份实现合约销售额 1074.6 亿元，同比增长 6.0%；合约销售面积 381.6

万平方米，同比下降 7.3%。其中，北京地区销售面积为 129.9 万平方米，占总销售面积的

34.0%；京外地区销售面积为 251.6万平方米，占总销售面积的 66.0%，较 2019年上升了 1.4

个百分点。从销售面积的区域分布来看，首开对北京地区的依赖程度在逐步降低，京外地区

的贡献正在逐渐提升。 

从财务指标来看，2020年首开营业收入达 442.3亿元，同比下降 7.2%，或由于 2020 年

疫情影响，项目开工延后，导致部分项目未能在年内结转所致。同时，房产销售营业成本保

持上升趋势，进而导致首开的毛利润率下滑明显，由 2019年的 37.6%下降至 28.0%。首开三

费费用率指标持续上升，使其 2020年净利润率略有下降至 9.5%。具体按区域划分，首开在

北京地区的营业收入与成本双双下降，但营业成本下降幅度更大，使其毛利润率有了一定程

度的上升；而京外地区的营业成本同比增速达 40.7%，远超营业收入 4.1%的增速，使其毛利

润率下降明显。 

京外较高的营业成本与首开早些年大手笔的拿地有很大关系。例如，2011年首开于福州

获取的香开新城项目，拿地溢价率为 27.07%，平均楼面价为 6807 元/平方米，2020结转均

价仅为 4430 元/平方米；2014 年与广州获取的天宸原著项目，溢价率达 40.55%，平均楼面

价为 16866 元/平方米，2020 结转均价仅为 10014 元/平方米。未来随着京外地区布局逐步

优化，以及高价地不断被消化，预计企业收入和盈利指标或将逐渐恢复。 

 

图表：2020年首开股份房地产开发业务相关指标 

 
营业收入

（亿元） 

营业成本 

（亿元） 
毛利润率 

营业收入 

同比 

营业成本 

同比 

毛利润率 

变化 

房地产开发业务 439.9 318.1 27.7% -7.0% 7.3% -9.7% 

其中：北京地区 163.4 93.3 42.9% -21.2% -31.7% 8.8% 
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      京外地区 276.5 224.8 18.7% 4.1% 40.7% -21.2% 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

二、 审慎拿地，2020年新增土地储备仅 345万平方米 

立足北京、拓展全国，坚持审慎拿地原则。2020年，首开股份新增土地 21宗，规划计

容建筑面积 344.9 万平方米，京内占比 28.3%，京外占比 71.7%。2020年京外新增的土地储

备多分布于经济面较好的一二线城市，例如广州、南京及福州等。首开积极拓展京外土地储

备布局的同时，保持适中的拿地力度，已连续三年投销比小于 1，2020 年的投销比为 0.9。 

在拿地方式上，首开通过招拍挂、股权收购及联合拿地等多元化方式获取土地储备。一

方面，能够降低市场进入难度，有助于首开拓展京外市场，扩大规模；另一方面，股权收购

等方式能够有效降低拿地成本，在首开经历过高溢价拿地，利润空间承压的情况下，多元化

拿地显得更为重要，但同时要谨慎评估收购地块的质量。 

 

图表：2017-2020 年首开新增土地储备相关指标 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

注：新增土地储备为新增土地规划计容建筑面积 

 

三、 融资成本优势显著，但“三道红线”约束下有息负债增速受限 

2020年，首开股份有息负债以长期借款为主，长期有息负债 1079.3亿（以长期借款与

应付债券之和计算），较 2019 年同比增长 10.3%；短期有息负债 259.5 亿（以短期借款与
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一年内到期的非流动负债之和计算），较 2019 年基本持平。短期有息负债增速平稳，但扣

除受限货币资金及受监管的预售房款后的现金短债比仅为 0.89，短期偿债存在一定压力。

另外，净负债率 178.56%，剔除预收账款的资产负债率为 74.83%，三道红线均未达标，处于

红档。在三道红线政策下，企业不能新增有息负债，一定程度上不利于企业规模扩张。 

首开凭借国资背景，融资成本一直以来保持低位。2020年进一步下降 22个基点至 5.27%，

为企业未来的发展奠定良好基础。但三道红线指标均触线将限制未来首开股份的有息负债增

速，降杠杆或是接下来企业的首要目标。 

 

图表：2017-2020年首开股份相关数据 

 具体指标 2017 2018 2019 2020 

销售业绩 
合约销售金额(亿元） 691.9 1007.3 1013.4 1074.6 

合约销售面积(万㎡） 295.0 377.6 411.5 381.6 

土地储备 

新增土地建面(万㎡） 399.7 269.0 260.5 344.9 

土地储备总建筑面积(万

㎡） 
2798.0 3259.6 3417.5 3495.6 

投销比 1.4 0.7 0.6 0.9 

存续比 9.5 8.6 8.3 9.2 

收入及利润 

营业收入（亿元） 366.8 397.4 476.5 442.3 

净利润（亿元） 36.1 39.8 56.4 41.8 

毛利润率 32.7% 32.7% 37.6% 28.0% 

净利润率 9.9% 10.0% 11.8% 9.5% 

预收账款（亿元） 515.9 631.4 685.4 673.4 

预收账款/营业收入 1.4 1.6 1.4 1.5 

负债及偿债 

净负债率 175.4% 160.7% 169.8% 178.6% 

剔除预收账款的资产负债率 75.3% 76.5% 75.3% 74.8% 

现金短债比（宽松版） 1.03 0.91 0.98 1.02 

现金短债比（严格版） - - - 0.89 

融资成本 5.15% 5.36% 5.49% 5.27% 

费用情况 

管理费用率 2.2% 2.8% 2.0% 2.3% 

销售费用率 3.0% 3.4% 3.3% 3.1% 

财务费用率 11.7% 16.3% 16.2% 18.9% 

三费费用率 16.8% 22.4% 21.4% 24.3% 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

注：投销比=新增土储建面/合约销售面积；存续比=土地储备总建筑面积/合约销售面积；

净负债率=（有息负债-货币资金）/净资产；剔除预收账款的资产负债率=（总负债-预收账
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款）/（总资产-预收账款）；现金短债比（宽松版）=货币资金/短期有息负债；现金短债比

（严格版）=（货币资金-受限制资金）/短期有息负债；财务费用率=利息支出/营业收入。 

土地储备为持有待开发土地规划计容建筑面积与房地产开发投资项目规划计容建筑面

积之和；2017-2019 年短期有息负债以短期借款与一年内到期的非流动负债之和计算，长期

有息负债以长期借款与应付债券之和计算，二者之和为有息负债，净负债率、现金短债比指

标均以此计算；2020 年净负债率、剔除预收账款的资产负债率、现金短债比为企业公告数

据，因此不同年份指标计算口径可能存在差异，波动可能存在误差。 
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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 


