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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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所属行业          房地产 

发布时间          2022 年 4 月 20 日 
 

首开股份（600376.SH） 

销售金额同比增长 7%，有息负债规模下降

8% 

核心观点： 

一、销售金额同比增长 7%，投资力度保持平稳 

2021 年，首开股份实现合同销售面积 393 万平，销售金

额 1149 亿元，同比增长 3.0%和 6.9%，在行业下行趋势中依

然实现销售业绩稳中有增。实现销售回款金额 1194 亿元，同

比增长 21%，完成目标的 113%，使得年内销售回款率达到

104%，较 2020 年提升 12.1 个百分点。投资方面，首开股份

投资力度保持平稳，京内占比有所提升。 

二、营业收入明显提升，多元业务超目标发展 

2021 年，首开股份实现营业收入 678.0 亿元，同比上升

53.3%，但毛利润率下滑 8.2 个百分点至 19.8%，净利润率下

滑 6.4 个百分点至 3.1%。我们看到，在不断下滑的毛利润率

之外，公司股权投资收益的大幅下滑和资产减值损失计提的

上升也侵蚀了净利润。 

三、有息负债规模下降 8%，现金短债比实现达标 

2021 年末，公司有息负债规模为 1259.3 亿元，较 2020

年末下降 8.0%，因此“三道红线”指标均有改善，其中现金

短债比上升到 1.2 倍，达到监管要求，使得公司从红档晋升

至橙档，此外，净负债率下降 31.2 个百分点至 147.4%，剔除

预收款后的资产负债率下降 1.2 个百分点至 73.6%。 

依托国企背景和良好的信用资质，良好的融资能力依然是

企业的竞争优势之一，将继续为企业发展保驾护航。 
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2021 年，首开股份实现合同销售金额 1149 亿元，同比增长 6.9%，销售回款情况良好，

销售回款金额达 1194 亿元，同比增长 21%，回款率超过 100%。投资力度平稳，京内占比有

所提升。 

2021 年，首开股份营业收入达 678.0 亿元，同比增长 53.3%，但是毛利润率和净利润率

继续下滑，达 19.8%和 3.1%，在毛利下滑之外，股权投资收益和资产减值损失也在侵蚀净利。 

2021 年，首开股份有息负债规模下降 8%，因此负债水平和偿债能力均得到改善，其中

现金短债比达 1.2 倍，“三道红线”由红档进入橙档。 

一、销售金额同比增长 7%，投资力度保持平稳 

2021 年，首开股份合同销售稳步增长，销售回款情况良好。2021 年，首开股份实现合

同销售面积 393 万平，销售金额 1149 亿元，同比增长 3.0%和 6.9%，在行业下行趋势中依然

实现销售业绩稳中有增。同时，实现销售回款金额 1194 亿元，同比增长 21%，完成目标的

113%，使得年内销售回款率达到 104%，较 2020 年提升 12.1 个百分点，说明企业提回款的

措施收效明显，在强销售回款的支撑下，企业经营活动产生的现金流净额较2020年增加18.1

亿元至 74亿元。 

投资方面，首开股份投资力度保持平稳，京内占比有所提升。2021 年，首开股份新获 30

个项目，规划计容建筑面积 287 万平方米，按面积计算的投销比为 0.7，相比往年处于正常

水平。结构上来看，京内地区新增土储建面由 97.5 万平方米增加至 119.8 万平方米，占比

提高 13.5 个百分点至 41.7%。作为北京本土企业，首开股份在北京集中供地中表现积极，

不过获地比较集中于竞争更加激烈的第一批集中供地，10 个新增项目中 6 宗为第一批集中

供地中获得，面对北京市场的激烈竞争，首开股份加大了合作力度，表现为 2021 年京内非

并表合作项目的比重有所提高，由 2020 年的五成提高至七成。 

二、营业收入明显提升，多元业务超目标发展 

2021 年，首开股份营业收入明显提升，但盈利能力继续下滑。2021 年，首开股份实现

营业收入 678.0 亿元，同比上升 53.3%，毛利润和净利润分别为 134.3 亿元和 21.0 亿元，

同比上升 8.6%和下降 49.9%，因此毛利润率下滑 8.2 个百分点至 19.8%，净利润率下滑 6.4

个百分点至 3.1%。我们看到，在不断下滑的毛利润率之外，公司股权投资收益的大幅下滑

和资产减值损失计提的上升也侵蚀了净利润，2021 年，股权投资收益贡献了超六成净利润

下降，资产减值损失贡献超三成。 

地产开发主业之外，首开股份多元业务超目标发展，但规模依然有限，对公司支撑作用

暂时有限。以企业重要板块物业经营与物业服务来看，2021 年，公司物业经营收入（租赁+

酒店）为11亿元，同比增长22%，完成计划的102%，不过目前占总营业收入的比重仅为1.6%。 
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三、有息负债规模下降 8%，现金短债比实现达标 

2021 年，首开股份有息负债规模稳步下降，负债水平和偿债能力明显改善。2021 年末，

公司有息负债规模为 1259.3 亿元，较 2020 年末下降 8.0%，因此“三道红线”指标均有改

善，其中现金短债比上升到 1.2 倍（货币资金中扣除了受限制现金和预售监管资金，短期有

息负债中增加了一年内到期非流动负债中债券及借款本金），达到监管要求，使得公司从红

档晋升至橙档，此外，净负债率下降 31.2 个百分点至 147.4%，剔除预收款后的资产负债率

下降 1.2 个百分点至 73.6%。 

依托国企背景和良好的信用资质，良好的融资能力依然是企业的竞争优势之一。2021 年

企业债券成本低于同期同业的水平，在控制有息负债规模的同时，企业也积极探索优化融资

结构，例如推进供应链保理融资，全年共发行供应链保理产品 12.9 亿元，因此企业综合融

资成本下降 0.4 个百分点至 4.9%，至此企业融资成本进入 5%以下。当前行业继续承压，良

好的融资能力将继续为企业保驾护航。 

 

图表：首开股份 2018-2021 相关数据 

具体指标 2018 2019 2020 2021 

合约销售金额(亿元） 1007.3 1013.4 1074.6 1149.0 

合约销售面积(万㎡） 377.6 411.5 381.6 393.0 

新增土地建面(万㎡） 269.0 260.5 344.9 287.0 

土地储备总建筑面积(万㎡） 380.0 228.8 125.6 177.8 

存续比（年） 1.0 0.6 0.3 0.5 

营业收入（亿元） 397.4 476.5 442.3 678.0 

净利润（亿元） 39.8 56.4 41.8 21.0 

预收账款（亿元） 631.4 685.4 673.4 558.6 

预收账款/营业收入 1.6 1.4 1.5 0.8 

毛利润率 32.7% 37.6% 28.0% 19.8% 

净利润率 10.0% 11.8% 9.5% 3.1% 

ROE 7.9% 10.1% 6.9% 3.2% 

ROA 1.5% 1.9% 1.3% 0.7% 

管理费用率 2.8% 2.0% 2.3% 1.7% 

销售费用率 3.4% 3.3% 3.1% 2.6% 

财务费用率 16.3% 16.2% 18.9% 11.1% 

三费费用率 22.4% 21.4% 24.3% 15.4% 

净负债率 165.3% 174.1% 178.6% 147.4% 

剔除预收账款的资产负债率 76.5% 75.3% 74.8% 73.6% 

现金短债比 0.9 1.0 0.9 1.2 

投销比 0.7 0.6 0.9 0.7 

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 116.4 17.2 55.9 74.0 

货币资金（亿元） 327.4 252.4 355.5 314.0 

有息负债（亿元） 1214.7 1260.6 1368.9 1259.3 

融资成本 5.4% 5.5% 5.3% 4.9% 

总资产（亿元） 2914.1 3033.7 3278.4 3143.2 

净资产（亿元） 536.7 578.9 641.8 670.3 

存货（亿元） 1640.6 1844.0 1907.6 1705.2 
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存货周转率 0.1732 0.1707 0.1698 0.3010 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

备注： 

存续比=土地总建筑面积/合约销售面积 

土地储备总建筑面积：为持有待开发土地规划计容建筑面积，因此计算的存续比偏小 

ROE=净利润/净资产均值，ROA=净利润/总资产均值 

剔除预收账款的资产负债率=（总负债-合约负债）/（总资产-合约负债），2020 年开始

企业计算中还剔除了其他流动负债中的待转销项税 

现金短债比=（货币资金-受限制资金）/短期有息负债，2020 年开始还扣除了预售监管

资金，2021 年增加一年内到期非流动负债中债券及借款本金 

2018-2021 年有息负债使用企业公布的期末融资总额 

净负债率=（有息负债-货币资金）/净资产，2021 年有息负债中增加了长期应付款中计

息股东借款 

财务费用率=利息支出/营业收入，利息支出包括资本化利息 

投销比=新增土储建面/合约销售面积 

存货周转率=营业成本/存货均值 

资产周转率=营业收入/总资产均值  
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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 


