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居京城房企龙头，立城市复兴己任 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 品牌历史悠久，股东优势明显。1）公司第一大且控股股东首开集团，属北京

市属国有独资企业。2）公司立足深耕做强北京，同时进入全国 17 个省市区

的 30 余城市。从区域布局看已经形成北京区域（以北京为中心的京津冀区

域）、北方片区和南方片区三大区域。3）公司在 2015 年提出“做城市复兴

官”的发展思路，开启“城市更新”业务的探索。除住宅、商办外，企业涉

及旧城区更新改造和房地产金融业务。 

 深耕做强北京，区域优势领先。截至 2022 年 1H 底，公司总土储面积估计约

为 2242.73 万平方米，其中估计总土储面积京内占比为 35.8%。我们认为相

对全国，北京房地产市场销售和价格韧性明显，未来依旧具备加强增长空间，

属国内房地产商选择的理想区位；公司长期深耕北京，将持续享受市场红利。 

 推广“首开经验”，布局旧改和一级开发业务。截至 2021 年年报末，公司

棚户区改造及土地一级开发项目合计总用地面积 1589.12 万平方米。以上项

目中实施项目总用地面积 974.45 万平方米，后续储备项目总用地面积 614.67

万平方米。从投资规划角度看，实施项目合计总计划投资规模大致 463.13 亿。 

 历史遗留问题陆续出清，结算毛利率回归合理。近年来公司陆续通过资产减

值反应历史存货跌价损失。以上问题造成公司增收不增利，利润率水平下降。

2022 年 1-3Q 公司销售毛利率为 21.6%，销售净利率为 0.5%。根据目前市

场变化和库存情况，在行业不发生较大波动前提下，随着后续优质项目进入

结算阶段，我们认为公司未来利润率端会有改善。 

 债务有序可控，融资通畅且创新。1）公司坚持优化融资结构与控制有息负债

并重。通过多措并举，公司融资结构得到优化，负债率指标稳步下降。公司

2021 年整体平均融资成本为 4.85%，较 2017 年下降 0.3 个百分点。2）企

业与建设银行发起设立的住房租赁基金，就首开股份在手商办、自持类资产

的盘活、提效，寻求多方面的合作。建信住房租赁基金募集规模为 300 亿元。

截至目前，重点推进项目 20 余个，项目资产总规模超过 100 亿元。基金投

资项目成熟后，可通过 REITs 发行或国家政策许可的市场化转让方式退出。 

 合理价值区间为 8.43-9.63 元，首次“优于大市”评级。预计公司 2022-2023

年 EPS 分别为 0.09 元、0.46 元。考虑企业 2022 年报表历史遗留问题陆续

出清，2023 年开始京内重点项目陆续进入销售和结算，后阶段基本面改善趋

势相对确定。预计公司 2022-2023 年每股净资产分别为 12.04 元、12.49 元，

给予 2022 年 0.7-0.8 倍动态市净率，对应合理价值区间为每股 8.43-9.63 元。

目前公司RNAV大致在12.76元每股，公司2022年11月23日收盘价较RNAV

约折价 55%。首次给予“优于大市”评级。风险提示：房地产销售不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 

44226 67802 44570 52588 60512 

(+/-)YoY(%) -7.2% 53.3% -34.3% 18.0% 15.1% 

净利润（百万元） 3140 692 224 1178 1575 

(+/-)YoY(%) 13.8% -77.9% -67.6% 424.7% 33.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.22 0.27 0.09 0.46 0.61 

毛利率(%) 28.0% 19.8% 21.0% 21.0% 21.0% 

净资产收益率(%) 9.9% 2.2% 0.7% 3.7% 4.7% 

资料来源：公司年报（2020A-2021A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 首开股份：品牌历史悠久，业务发展传承 

首开股份属拥有 30 多年开发经验的大型国有房地产上市企业。公司 2001 年 3 月在

上海证交所挂牌上市，股票代码：600376。公司以“城市复兴官”为己任，秉承“践行

责任，构筑美好”的品牌理念，全力打造中国最受信赖与尊敬的房地产企业。 

首开股份 30 多年发展，立足北京，布局全国，以擅长特大型片区项目开发享誉业

界，已成功开发回龙观文化居住区、方庄小区、望京新城等 20 多个 40 万平方米以上的

大型社区，布局天津、河北、辽宁、山西、山东、上海、江苏、浙江、湖北、广东、福

建、海南、四川、贵州等地区多个重要城市。凭借着对每一个城市历史文化传承的尊重

和城市格局发展的独到见解，首开股份匠心独具，站在城市生活的角度，倾心建设具有

城市文化特征、符合客户需求的特色产品。 

1.1 大股东实力雄厚 

公司大股东是北京首都开发控股（集团）有限公司（简称“首开集团”），属北京市

属国有独资企业，注册资本 22 亿元，定位为“服务国资国企改革发展，打造全国领先

的非经营性资产管理处臵平台；探索超大型城市内涵式发展的新路径，力争成为城市有

机更新的综合服务企业”。目前首开集团主业为非经营性资产管理、房地产及物业经营

管理、建筑工程，培育业务为健康养老服务。 

首开集团及其前身始终以服务中央和国家机关为首要任务，致力于首都经济社会发

展和北京城市建设。按照北京市国资委要求，完成了市属国企 3000 万平方米非经资产

的接管工作；作为中国最早成立的房地产企业之一，承担并圆满完成了北京市危房改造

及方庄、望京、回龙观文化居住区等多个大型居住区的开发，也是唯一参与了北京亚运、

大运、奥运“三村”和冬奥速滑馆“冰丝带”建设的“双奥”开发企业；作为首都服务规模最大、

覆盖人群最广的物业企业，集团社会化物业服务、非经资产管理及供暖服务面积近 1 亿

平方米；作为古建行业领先企业，先后参与了天安门、故宫、颐和园等历史文化遗迹的

修缮工作，为维护古都风貌作出了积极贡献。 

图1 首开集团主要业务介绍 

 

资料来源：首开集团官网，海通证券研究所 

2021 年末，集团资产总额超过 3550 亿元，营业收入超过 770 亿元，房地产开发在

施面积达 2337 万平方米、销售收入、合同销售额双超千亿、物业管理面积超过 4800

万平方米、供暖服务面积近 2500 万平方米、建筑工程总产值 33 亿元。 

截至 2022 年 3 季报，集团直接持有上市公司 47.12%股份，通过全资控股公司首开

天鸿集团持有上市公司 5.53%股份。以上两部分合计占比为 52.65%，属于公司第一大

且控股股东。 

北京首都开发控股（集团）有限公司 

非经资产

管理运营 

城市 

更新 

指企业资产中所

列、国家划拨形成

或企业投资形成、

非用于企业生产经

营的资产，包括职

工住房及其配套的

附属公用设施和商

业配套设施等。 

推进老旧小区改

造、危旧楼房改建、

老旧厂房改造、老

旧楼宇更新、核心

区平房院落更新等

城市更新业务。同

时，通过多种方式，

着力培育健康养老

业务发展。 

房地产开

发经营 

物业管理

与服务 

集团全资子公

司。截至 2020 年

底，在管面积

10100万平方米，

其中京内在管面

积达 7595 万平

方米。 

建筑 

工程 

2019 年 3 月，根据

市委市政府决定，房

地集团与首开集团

实施合并重组。房地

集团属服务中央和

国家机关的重要载

体，负责整合集团内

建筑工程业务资源

及相关企业。 

境外 

业务 

投资与资

产管理 

北京首开资产管理

有限公司成立于

2015 年，注册资本

金 30 亿元。建立了

以房地产业投融资

为基础，私募基金、

产业投资、投资管

理全方位发展的业

务结构。 

首开股份

（600376.SH）

属该板块唯一上

市平台 

目前已经实现对美

国、澳大利亚、英

国、加拿大、日本、

中国香港以及中国

澳门共计七个国家

和地区的业务布

局，主要开展房地

产开发和持有型物

业经营管理业务。 
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图2 首开股份股权关系情况 

 

资料来源：公司 2022 年 3 季报，公司官网，海通证券研究所 

1.2 深耕做强北京，布局三大片区 

公司经历 30 多年发展，公司在立足深耕做强北京外，已进入全国 17 个省市区的 30

余城市，基本实现全国化布局。 

从区域布局看已经形成北京区域（以北京为中心的京津冀区域）、北方片区和南方

片区三大区域。截至 2022 年半年报，北京区域（京津冀）主要项目 79 个，总规模近

1800 万平方米；南方片区已经初步形成以苏州、杭州、福州、厦门、成都几个城市为重

点，深耕结合周边扩展的区域布局，主要项目 76 个，总建筑面积超 2160 万平方米。 

图3 首开股份股房地产业务全国布局情况 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

北京市人民政府国有资产监督管理委员会 

北京首都开发控股（集团）有限公司 

首开股份（600376.SH） 

北京首开天鸿集团有限公司 

100% 

100% 

5.53% 

47.12% 
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截至 2022 年半年报，公司拟售、在售主要项目（含自持）约 162 个，总建筑面积

近 4600 万平方米，其中当期在建超过 1800 万平方米，期末未售面积近 1700 万平方米。

除传统房地产业务外，截至 2022 年中报，公司物业租赁面积 94.5 万平方米，商业物业

管理面积 15.3 万平方米。 

此外，公司同时积极布局房地产蓝海业务，包括旧城区更新改造和房地产金融业务。

公司在 2015 年提出“做城市复兴官”的发展思路，开启“城市更新”业务的探索。在

此期间，公司成立首开盈信公司，并以其为平台，定位于协同房地产主业，推进房地产

金融业务发展。 

首开盈信自 2015 年成立以来，聚焦一线城市的城市商业及写字楼更新改造项目，

秉承多方合作、谨慎投资的原则，联合行业内顶尖合作伙伴，谋求更多资本运作的机会。

综合采用价值增值型及机会型策略，选取具有改造及增值潜力的物业，通过买入-修复-

退出的业务模式，创造良好价值回报。目前在北京、上海等城市先后实践十余个项目的

投资。截至 2022 年半年报，公司累计投资超 30 亿元，城市更新改造业务已全面铺开，

在项目获取、人员储备、项目运作能力等各个方面，都有良好经验和积累，也基本形成

了比较稳定的业务模式。 

2. 房地产开发：土地资源集中京区，未来销售预期看好 

2.1 土储规模保持有序，待开发土地聚焦北京 

截至 2022 年三季度报，公司持有待开发土地（包括项目代征用地的项目总土地面

积）的面积为 77329 平方米，未开工规划计容建面为 197358 平方米，未开工合作开发

项目涉及的面积为 54204 平方米。其中，京内项目分别占公司持有待开发土地面积、未

开工规划计容建面、未开工合作开发项目涉及面积比例为 85.0%、84.8%、78.7%。 

图4 截至 2022 年 3Q 公司持有待开发面积分地区占比 

 
资料来源：公司 2022 年三季报，海通证券研究所 

 

图5 公司持有待开发土地及其规划计容建面 

 
资料来源：公司 2017-2021 年年报、2022 年三季报，海通证券研究所 

 

2022 年上半年开复工面积 1808 万平米，新开工面积 246 万平米，竣工面积 124

万平米；截至 2022 年 1H 底，公司开发投资的房地产项目预计总投资额（含地价）为

7744.84 亿元，总建筑面积为 4477.61 万平方米，累计竣工面积为 2287.65 万平方米。

2022 年三季度，公司已开工的房地产项目实际投资额为 298.18 亿元，在建建筑面积为

1871.90 万平方米，新开工面积 310.15 万平方米，竣工面积 215.23 万平方米。 
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图6 公司开发投资项目总建面积 

 
资料来源：公司 2017-2021 年年报、2022 年半年报，海通证券研究所 

 

图7 公司总累计已竣工面积 

 
资料来源：公司 2017-2021 年年报、2022 年半年报，海通证券研究所 

 

总土储方面，我们将持有待开发土地规划计容建面加上房地产开发投资项目总建面

扣除已竣工部分面积作为估计基础。据此，截至 2022 年 1H 底，公司总土储面积估计约

为 2242.73 万平方米，较 2021 年同期下降 7.7%，其中估计总土储面积京内占比为

35.8%。 

图8 公司总土储估计面积 

 资料来源：公司 2017-2021 年年报、2022 年半年报，海通证券研究所 
 

图9 截至 2022 年 1H 底公司估计总土储面积分地区占比 

 

资料来源：公司 2017-2021 年年报、2022 年半年报，海通证券研究所 
 

2.2 储备项目高能级分布，开发物业形态丰富 

截至 2022 年 1H 底，公司开发投资项目未结算面积为 2189.96 万平方米。公司现

有土储主要集中分布在京区以及南方高能级城市。在具体的城市分布上，截至 2022 年

1H 底，公司在北京、苏州、葫芦岛、福州、成都、厦门、温州、天津、贵阳、南通等城

市的开发投资项目未结算面积占比分别为 34.6%、8.1%、6.4%、4.7%、4.7%、4.2%、

4.1%、3.8%、3.8%、3.4%。 

图10 截至 2022 年 1H 底公司未结算土储面积按地区分布 

 
资料来源：公司 2022 年半年报，海通证券研究所 

 

图11 截至 2022 年 1H 底公司京内未结算土储面积按区分布 

 
资料来源：公司 2022 年半年报，海通证券研究所 
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截至 2022 年 1H 底，公司京内开发投资项目未结算面积为 758.44 万平方米。在具

体的区域分布上，截至 2022 年 1H 底，公司在顺义区、昌平区、密云区、丰台区、通州

区、房山区、大兴区、朝阳区、海淀区、平谷区、延庆区、东城区等城市的未结算面积

占京内开发投资项目未结算面积的比重分别为 14.8%、13.1%、12.6%、12.5%、11.4%、

10.5%、7.7%、4.5%、4.2%、4.0%、3.3%、1.6%。 

公司物业形态丰富，开发投资项目类型包括住宅、商业、住宅+商业等，也包括多

种业态融合的综合开发项目。在具体的物业类型分布上，截至 2022 年 1H 底，公司住宅、

住宅+商业、住宅+商业+办公+酒店、住宅+商业+酒店、住宅+教育、住宅等、住宅+商

业+办公、住宅+商业+办公+教育、商业+办公、商业+办公+酒店等业态的开发投资项目

未结算面积占比分别为 40.0%、15.4%、11.1%、9.6%、4.8%、3.7%、3.3%、3.2%、

2.6%、2.5%。 

截至 2022 年 1H 底，京内公司住宅、住宅+教育、住宅+商业、商业+办公、住宅+

商业等、住宅+商业+办公、商业、住宅等、住宅+商业+酒店、住宅+办公等业态的未结

算面积占京内开发投资项目未结算面积的比重分别为 56.5%、13.9%、8.7%、7.4%、

3.1%、2.3%、2.3%、2.2%、2.1%、1.6%。 

图12 截至 2022 年 1H 底公司未结算土储面积按物业分布 

 
资料来源：公司 2022 年半年报，海通证券研究所 

 

图13 截至 2022 年 1H 底公司京内未结算土储面积按物业分布 

 
资料来源：公司 2022 年半年报，海通证券研究所 

 

2.3 拿地质量优中选优，开工销售加快进度 

2022 年 1-9 月，公司共计新增三块土地储备，其中两块通过公开市场获取，一块通

过收购取得，共计拿地金额 78.295 亿元。 

首开股份志信公司和北京金茂联袂打造的望京樾项目（崔各庄乡奶西村地块）于

2022 年 8 月 20 日正式开放售楼处，于 2022 年 9 月 3 日正式开工。顺义新城第 19 街

区 19-85 地块、19-86 地块由中海竞得，后首开加盟了地块开发；首开股份亿信公司所

属湖光玖里项目（顺义新城第 19 街区）于 2022 年 8 月 27 日取得商品房预售许可证。 

表 1 2022 年 1-9 月公司拿地情况 

时间 地块名称 地区 拿地方式 合作企业 
拿地金额 

（亿元） 

土地面积 

（平方米） 

规划建面 

（平方米） 
容积率 

2022 年 6 月 
崔各庄乡奶西村棚

改土地开发项目 

北京市

朝阳区 
公开市场 金茂 40 44618.19 93514  

2022 年 9 月 

2021-41 号地块 福州市 收购 -  14165  
1.00 以上、2.8

以下 

造甲村土地一级开

发项目 

北京市

丰台区 
公开市场 - 38.295 23125 55500  

 

资料来源：公司 2022 年各月销售简报，海通证券研究所 

截至 2022 年 9 月底，我们认为公司继续保持审慎的拿地策略，拿地主要集中北京

高能级地区。公司新拿土地快速进入预售阶段，开工销售速度大幅提升。 
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2.4 行业波动影响当前结利，未来增长潜力依旧 

2022 年 10 月份，公司共实现签约面积 31.00 万平方米，签约金额 86.67 亿元。
其中：公司及控股子公司共实现签约面积 14.89 万平方米（含地下车库等）,签约金
额 40.06 亿元。公司合作项目共实现签约面积 16.11 万平方米（含地下车库等）,签
约金额 46.61 亿元。 

2022 年 1-10 月份，公司共实现签约面积 264.64 万平方米，同比降低 18.16%，完

成全年销售目标的 69.6%；签约金额 733.98 亿元，同比降低 26.89%，完成全年销售目

标的 68.0%。我们预计伴随明年公司重点项目推盘，未来销售趋势会有改善。 

图14 公司销售面积及同比变动 

 
资料来源：公司各月销售简报，海通证券研究所 

 

图15 公司销售金额及同比变动 

 
资料来源：公司各月销售简报，海通证券研究所 

 

截至 2022 年 3Q 底，公司共实现结转面积 73.09 万平方米，较 2021 年同期下
降 55.27%，其中结转面积京内占比为 48.64%。 

近两年受到行业调控因素影响，公司存在结算下滑和增收不增利的负面情况。
我们认为公司 2022 年财报将对以上行业利润率和销售波动问题进行充分反映。从
2023 年开始，考虑企业京内资源和政策本身逐步调整，企业各项经营数据有望触底。 

图16 公司结转面积及同比变动 

 
资料来源：公司 2017-2021 年年报、2022 年三季报，海通证券研究所 

 

图17 截至 2022 年 3Q 公司结转面积分地区占比 

 
资料来源：公司 2022 年三季报，海通证券研究所 

 

 

3. 旧改和一级开发业务：一部首开史，半座北京城 

“十四五”规划纲要中，明确提出“实施城市更新”重大决策部署。以上指导意见为

大都市大量低效低质空间如何焕发活力，给出政策指引。 

基于以上指导要求，北京市对市内城市更新业务，均做出比较重要指示和要求。尤

其 2021 年，北京印发《关于实施城市更新行动的指导意见》，提出对城市建成区（规

划基本实现地区）城市空间形态和城市功能的持续完善和优化调整，小规模、渐进式、

可持续的更新。 
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首开股份 2015 年提出“做城市复兴官”发展思路，开启“城市更新”业务探索。

目前企业和大股东首开集团，共同参与北京城市更新各项业务，有序探索城市更新发展

思路，需求业务发展新蓝海。 

3.1 “首开经验”：写入北京“十四五”规划建议 

2020 年 12 月 7 日，《中共北京市委关于“十四五规划”和 2035 年远景目标的建

议》全文发布，为北京未来发展提供指导思想和行动路线。 

图18 城市更新业务中“首开经验” 

 

资料来源：首开集团官网，央广网、北京日报企鹅号等，海通证券研究所 

在规划建议第七条《深入落实城市总体规划，切实提高首都城市治理水平》中，明

确提出“实施城市更新行动”，持续推进老旧小区、危旧楼房、棚户区改造，推广“劲

松模式”“首开经验”，引入社会资本参与。 

“首开经验”是国有企业参与老旧小区改造的典型模式。所谓“首开经验”主要指公

司大股东首开集团通过打造全国领先的非经营性资产管理处臵平台，统筹小区和首开集

团周边资源，实现资源大统筹、政策大集成和要素大平衡，为老旧小区改造、物业服务

升级和人居环境的高质量发展提供可复制、可推广的成功经验。同时，完善物业管理，

实行“先尝后买”和“持续更新”，根据居民提出新的合理化建议持续开展微改造。注

重物业服务前臵，着眼建立长效机制，在小区更新与管理中遵循“一区一议”、“一院

一景”、“一楼一策”原则，将“硬设施”与“软服务”有机结合。 

3.2 依托股东优势，布局蓝海业务 

基于大股东在城市更新业务上的前期布局，截至公司在该方向最近一次披露数据

（2021 年年报信息），公司各项棚户区改造及土地一级开发项目合计总用地面积接近

1589.12 万平方米。以上项目中实施项目总用地面积 974.45 万平方米，后续储备项目总

用地面积 614.67 万平方米。从投资规划角度看，实施项目合计总计划投资规模大致

463.13 亿。 

 

 

 

老旧小区改造 

危旧楼房改建 

老旧厂房改造 

老旧楼宇更新 

首都功能核心区 

平房（院落）更新 

首开 

集团 

非经营性资产 

管理处臵平台 

资源大统筹 

政策大集成 

要素大平衡 

首开股份 

（600376.SH） 
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基金投资 
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轻资产管理 
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物业管理 
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表 2 公司各项棚户区改造及土地一级开发项目（单位：万平方米、亿元） 

项目

分类 

序

号 
项目名称 

项目 

位臵 
总用地 

总投资计

划 

实施

项目 

1 万泉寺村棚户区改造和环境整治项目 北京市丰台区 101.7 131.48 

2 幸福西街棚户区改造项目 北京市顺义区 6.31 22.77 

3 南关村、南房村、小周各庄村棚户区改造项目 北京市怀柔区 224.2 174.4 

4 马坡镇西丰乐村棚户区改造土地开发项目 北京市顺义区 59.72 48.52 

5 长安新村和南菜园新村旧城改建棚户区改造项目 北京市密云区 11.83 21.9 

6 大榆树镇下屯村棚户区改造和环境整治项目 北京市延庆区 73.02 35.54 

7 固安县大韩寨村旧城改造项目 河北省廊坊市 497.67 28.52 

小计 974.45 463.13 

后续

项目 

1 顺义区李桥镇头二营、三四营及英各庄村棚改项目 北京市顺义区 158.84 

- 

2 昌平区东小口镇小辛庄组团棚户区改造项目 北京市昌平区 265.4 

3 东城区建内二期棚改项目 北京市东城区 14.36 

4 西城区复内项目 北京市西城区 34.9 

5 顺义新城仁和镇庄头、太平村、南彩镇棚户区改造项目 北京市顺义区 141.17 

小计 614.67 

合计 1589.12 463.13 
 

资料来源：公司 2021 年年报，海通证券研究所 

 
 
 除正常业务开发外，目前公司相关业务资金通道对接顺畅。2022 年上半年，公司继

续利用政策红利，通过政府债、棚改专项债等臵换方式，实现丰台万泉寺（31.662 亿）、

顺义西丰乐（9.33 亿）、幸福西街（4.5 亿）、牛栏山维尼纶厂（4.6 亿）等项目共计约

50 亿元已投棚改资金的返还，臵换公司原有资金或金融借款。 

除以上住宅类业务更新改造外，公司成立首开盈信公司，并以其为平台，定位于协

同房地产主业。首开盈信自 2015 年成立以来，聚焦一线城市的城市商业及写字楼更新

改造项目，通过“买入-修复-退出”的业务模式，创造良好价值回报。截至 2021 年年报，

首开盈信在北京、上海等城市先后实践十余个项目的投资。 

公司城市更新改造业务已全面铺开，累计投资超 30 亿元，在项目获取、人员储备、

项目运作能力等各个方面，都有良好的经验和积累，也基本形成了比较稳定的业务模式。 

4. 公司核心竞争力分析 

4.1 立足北京市场，发展空间明显 

2022 年前三季度，全国商品房销售面积 101422 万平方米，同比下降 22.2%，其中

住宅销售面积下降 25.7%。 

图19 全国商品房销售面积及同比变动 

 
资料来源：国家统计局，wind，海通证券研究所 

 

图20 北京商品房销售面积及同比变动 

 
 

 

 

资料来源：国家统计局，wind，海通证券研究所 
 

2022 年前三季度，北京市商品房销售面积为 737.8 万平方米，同比下降 5.1%。其
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中，住宅销售面积为 540.1 万平方米，下降 15.5%；办公楼为 45.5 万平方米，增长 38%；

商业营业用房为 42.1 万平方米，增长 1.4 倍。 

2022 年前三季度，全国商品房销售额 99380 亿元，同比下降 26.3%，其中住宅销

售额下降 28.6%。2022 年前三季度，北京市商品房销售额为 2842.4 亿元，同比下降

12.6%，其中住宅销售额下降 14.9%。 

图21 全国商品房销售额及同比变动 

 
资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

 

图22 北京商品房销售额及同比变动 

 
 

 

 

资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

2022 年 9 月，全国商品住宅销售价格环比总体呈降势，70 个大中城市新建商品住

宅价格指数环比下降 0.3%，同比下降 2.3%。一线城市新建商品住宅和二手住宅销售价

格环比一降一平，二三线城市环比下降。具体来看，70 个大中城市中商品住宅销售价格

下降城市个数增加，新建商品住宅和二手住宅销售价格环比下降城市分别有 54 个和 61

个，比 2022 年 8 月分别增加 4 个和 5 个。 

2022 年 9 月，北京新建商品住宅价格指数环比上升 0.2%，同比上升 6.1%，在全

国整体销售价格下跌的背景下仍然保持增长。 

图23 全国及北京新建商品住宅价格指数同比变动 

 资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图24 全国及北京新建商品住宅价格指数环比变动 

 
 

 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

我们认为北京相对全国来看，房地产市场销售和价格韧性明显，未来依旧具备加强

增长空间，属国内房地产商选择的理想区位。 

政策方面，北京市住建委、经开区管委会、通州区政府 2022 年 11 月 8 日发布通知，

经市政府批准，即日起，划归北京经济技术开发区管理的通州区台湖、马驹桥地区商品

住房，包括新建商品住房和二手住房都执行北京经济技术开发区商品住房政策有关规定。

这意味着台湖、马驹桥地区将不再执行通州限购的“双限”政策，而是按照经开区的住

房限购政策，和北京其他区的限购政策一致。 

今后，这一区域的京籍家庭可拥有两套住房，非京籍家庭连续 5 年社保或纳税可拥

有一套住房。不需要执行 3 年以上通州户籍或在通州缴纳社保或纳税的“限购”政策。

我们认为这一政策发布进一步释放更多市场需求，对深耕北京的房地产商产生利好。 
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作为北京国有龙头房企，公司始终坚持立足北京、服务首都的主导思想，数十年来，

已在北京形成业务、品牌、规模的领先优势，并持续保持北京市场销售领军地位；另一

方面，经过多年业务发展，也积累下大量地段优良的经营性存量资产。凭借着在北京市

场的历史和地位，京内项目一直是结算收入的重要组成部分。公司将贯彻深耕北京的战

略，继续通过多种形式新增北京区域土地储备。 

运营方面，我们依然将持有待开发土地规划计容建面加上房地产开发投资项目总建

面扣除已竣工部分面积作为总土储面积的估计基础。公司估计总土储面积京内占比从

2017 年的 30.4%增长至 2021 年的 35.9%，增加 5.5 个百分点；截至 2022 年 1H 底，

公司估计总土储面积京内占比为 35.8%，较 2021 年同期下降 1.0 个百分点。公司销售

面积京内占比从 2017 年的 30.2%增长至 2021 年的 35.0%，增加 4.8 个百分点；2022

年 1H，公司销售面积京内占比为 42.1%，较 2021 年同期提升 7.8 个百分点。 

图25 公司估计总土储面积京内占比 

 
资料来源：公司 2017-2021 年年报、2022 年半年报，海通证券研究所 

 

图26 公司销售面积京内占比 

 
 

 

 

资料来源：公司 2017-2021 年年报、2022 年半年报，海通证券研究所 
 

收入方面，公司主营收入京内占比从 2017 年的 49.2%下降至 2021 年的 40.9%，

减少 8.3 个百分点；2022 年 1H，公司主营收入京内占比为 35.3%，较 2021 年同期增

加 7.2个百分点。公司京内主营收入毛利率从 2017年的 37.8%下降至 2021年的 22.1%，

减少 15.7 个百分点；2022 年 1H，公司京内主营收入毛利率为 28.6%，较 2021 年同期

提升 4.0 个百分点。相较于京外地区，公司京内主营毛利率呈现出更强的韧劲。 

图27 公司主营收入按地区构成情况 

 
资料来源：公司 2017-2021 年年报、2022 年半年报，海通证券研究所 

 

图28 公司主营毛利率按地区情况 

 
 

 

 

资料来源：公司 2017-2021 年年报、2022 年半年报，海通证券研究所 
 

4.2 毛利率调整到位，未来改善预期提升 

近几年公司受行业寒冬期影响，利润率端持续下行，2020 年 3Q 毛利率端开始有企

稳迹象。公司销售毛利率从 2017 年的 32.7%下降至 2021 年的 19.8%，下降了 12.9 个

百分点。近期公司销售毛利率有企稳回升趋势，2022 年 1-3Q 公司销售毛利率为 21.6%，

较 2021 年同期上升 4.5 个百分点。公司销售净利率从 2017 年的 9.9%下降至 2021 年

的 3.1%，下降了 6.8 个百分点。近期公司销售净利率仍维持低迷，2022 年 1-3Q 公司

销售净利率为 0.5%，较 2021 年同期下降 3.7 个百分点。 
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近年来公司大量计提减值。公司资产减值损失从 2017 年的-0.99 亿元下降至 2021

年的-10.84 亿元。公司资产减值损失主要组成部分为存货跌价损失，公司存货跌价损失

从 2017 年的-1.36 亿元下降至 2021 年的-10.83 亿元。 

我们认为公司在 2022 年预计充分计提资产减值准备。在行业不发生较大波动前提

下，随着后续优质项目进入结算阶段，我们认为公司未来利润率端会有改善。 

图29 近年来公司利润率端持续下行 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图30 近年来公司资产减值损失构成情况 

 
 

 
资料来源：公司 2017-2021 年年报，海通证券研究所 

 

4.3 融资渠道顺畅，负债控制得当 

凭借在市场上拥有良好信誉和多年来的顺利合作，公司与国内主要银行及多家金融

机构建立了诚信、互利的长期合作伙伴关系，贷款利率稳定、额度充足，拥有良好的融

资能力，并有效利用了多种渠道、多种类融资工具。 

面对融资政策收紧带来的挑战和压力，公司坚持优化融资结构与控制有息负债并重。

通过多措并举，公司融资结构得到优化，负债率指标稳步下降。公司 2021 年整体平均

融资成本为 4.85%，较 2017 年下降 0.3 个百分点。 

2022 年上半年公司累计新增融资约 265.7 亿元，其中开发贷 93.4 亿元，信托 29.5

亿元，保债计划 7.6 亿元，发债 135.2 亿元；累计归还融资约 332.23 亿元，有息负债净

减少 66.53 亿元。 

公司 2022 年半年报期内继续保持最高的 AAA 级企业主体评级，代表着公司经营业

绩、管理模式、风险管控及未来发展规划获得的认可。 

图31 公司有息负债近几年规模下降 

 
资料来源：公司 2017-2021 年年报、2022 三季度报，海通证券研究所 

 

图32 公司整体平均融资成本今年走低 

 
 

 
资料来源：公司 2017-2021 年年报，海通证券研究所 

 

4.4 专业能力享誉北京，树立品牌走向全国 

凭借首开集团及其前身几十年来在北京地区积累的房地产开发经验，经过多年的努

力，公司践行“责任地产”的企业理念和“首开地产”的品牌深入人心，赢得了社会的广
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泛赞誉，具有较高的认知度和美誉度。 

公司良好信誉的树立，使得公司在全国范围内成为各类合作伙伴的合作首选。尤其

在土地获取方面，公司得到了各全国领先和区域龙头房地产企业的充分认可：顶层设计

谋定“合作共赢”策略路径，巩固扩大“首开朋友圈”，通过双方、多方联合体拿地或股权收

购方式，优势互补、科学研判、有效规避市场恶性竞争和项目投资风险，最大限度地发

掘地块价值。 

“首开地产”的品牌，目前已经走出北京，走向全国，品牌影响力日益增强。截至

2022 年中报，公司已进入全国十七个省市区的三十余城市，基本实现了全国化布局。公

司优质品牌的建立，是消费者信心的保证，也是公司在激烈的竞争中稳步壮大的保证。 

4.5 抢滩 REITS，开辟融资新通路：与建信住房租赁基金签订合作 

在房住不炒的基调下，北京市政府在 2022 年 5 月 11 日发布加快发展保障性租赁住

房的实施方案。方案提出，“十四五”期间，北京市争取建设筹集保障性租赁住房 40

万套（间），占新增住房供应总量的比例达到 40%，新市民、青年人等群体住房困难问

题得到有效缓解，促进实现全市人民住有所居。 

2022 年 11 月 8 日，中国建设银行在北京举行住房租赁基金成立发布暨合作签约仪

式，宣布建信住房租赁基金（有限合伙）、建信住房租赁私募基金管理有限公司成立，

并与北京、重庆、湖北、成都、南京、广州、佛山等地签署子基金意向协议。 

2022 年 11 月 17 日，首开股份官网信息公告，企业与建设银行发起设立的住房租

赁基金——建信住房租赁基金正式签订合作意向协议。此次意向协议的签订，旨在双方

就首开股份在手商办、自持类资产的盘活、提效，寻求多方面的合作。 

建信住房租赁基金的设立是建设银行深入贯彻落实党中央、国务院决策部署，坚持

租购并举，加快发展长租房市场，增加保障性租赁住房供给的重要举措。建设银行通过

出资设立住房租赁基金，深入推进住房租赁战略，以市场化、法治化、专业化运作，投

资房企存量资产，与有关方面加强协作，增加市场化的长租房和保障性租赁住房供给，

助力探索房地产发展新模式。同时推动住房金融业务向覆盖租购两端、服务存量转型升

级的模式发展，形成集股权投资、资产并购、信贷支持、租赁运营、REITs 发行等为一

体的全方位住房金融服务体系，持续提升建设银行在住房金融领域的服务优势。 

建信住房租赁基金募集规模为 300 亿元。其中，建设银行认缴 299.99 亿元，建信

信托有限责任公司全资子公司认缴 0.01 亿元。截至目前，重点推进项目 20 余个，项目

资产总规模超过 100 亿元。基金投资项目成熟稳定后，可通过 REITs 发行或国家政策许

可的市场化转让方式退出。 

我们认为首开股份深耕北京四十年，在北京有深厚的土地储备，当地优势得天独厚。

此次合作后，首开股份可与建信住房租赁基金进行合作，盘活各类历史存量资产，并为

后阶推动住房租赁基金 Reits 合作奠定基础，实现社会责任和企业收益的双赢。 

5. 公司财务特点分析 

5.1 公司房屋销售收入占比高，毛利率回归常态 

近年来，受行业低迷的影响，公司营业总收入和归母净利润有所下滑。2022 年前三

季度，公司实现营业总收入 193.9 亿元，同比下滑 55.9%。2022 年前三季度，公司实

现归母净利润-5.70 亿元，同比下滑 181.5%。 
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图33 近年来公司营业总收入情况 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图34 近年来公司归母净利润情况 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

目前，公司主营业务包括房屋销售、酒店、物业及出租经营等、其他业务。2022

年上半年，公司分别实现上述分项主营业务收入为 67.5 亿元、2.96 亿元、5429 万元，

占比分别为 95%、4%、1%。2022 年上半年，公司分别实现上述分项主营业务毛利润

为 12.2 亿元、7667 万元、3000 万元，占比分别为 92%、6%、2%。 

图35 2022 年上半年公司主营业务收入构成 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图36 2022 年上半年公司主营业务毛利润构成 
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 资料来源：wind，海通证券研究所 
 

受制于行业低迷影响，近年来公司主营业务毛利率和净利率总体震荡下行，其中销

售毛利率有企稳迹象。2022 年前三季度，公司销售毛利率和销售净利率分别为 21.6%

和 0.45%。2022 年上半年，公司房屋销售、酒店、物业及出租经营等、其他业务毛利

率分别为 18.1%、25.9%、55.3%。 

图37 近年来公司销售毛利率和销售净利率情况 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图38 近年来公司分项业务毛利率情况 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

5.2 近年来公司负债率总体回落，经营性现金流为正 
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图39 近年来公司三项费用率情况 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图40 近年来公司资产负债率情况 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

近年来，公司三项费用率有所上升。2022 年前三季度，公司销售费用率、管理费

用率、财务费用率分别为 4.03%、4.3%、10.33%，三项费用率合计为 18.66%。近年

来，公司负债水平有所下降。2022 年三季度末，公司资产负债率为 77.3%，剔除预收

款的资产负债率为 57.3%。 

近年来，公司短期偿债能力有所回升。2022 年三季度末，公司流动比率和速动比

率分别为 2.22 倍和 0.73 倍。同期，公司经营活动产生的现金流量净额为 42.43 亿元，

持续为正。 

图41 近年来公司流动比率、速动比率情况 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图42 近年来公司经营性现金流状况总体情况 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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6. 公司业绩预测和估值建议 

6.1 公司业绩预测 

根据公司房地产项目结转进度，假设 2022 年-2024 年公司房地产结算项目合计建

面分别为 111.8 万平、154.9 万平、193.1 万平，对应房地产结算合计收入分别为 434.5

亿元、512.7 亿元、589.7 亿元。 

表 3 2022-2024 年公司房地产项目结转面积和结转收入预测表 

项目 
2022 年结算面积

（万平） 

2023 年结算面积

（万平） 

2024 年结算面积

（万平） 

2022 年结算收入

（百万元） 

2023 年结算收入

（百万元） 

2024 年结算收入

（百万元） 

北京 54.15  56.90  60.73  32491.74  34142.38  36437.97  

河北 1.07  3.55  3.55  127.94  426.45  426.45  

辽宁 5.06  16.85  16.85  606.75  2022.52  2022.52  

山西 2.81  4.13  9.37  281.12  413.02  937.07  

江苏 14.29  28.59  42.66  2143.93  4287.87  6398.70  

浙江 6.11  10.18  9.16  1099.10  1831.84  1648.65  

福建 9.53  11.44  13.34  3335.60  4002.72  4669.84  

湖北 2.50  3.33  8.33  574.78  766.37  1915.93  

四川 6.21  7.45  8.69  745.03  894.03  1043.04  

贵州 2.49  3.31  8.28  198.83  265.10  662.76  

广东 2.66  3.19  3.72  797.95  957.54  1117.13  

海南 0.60  0.74  1.84  102.32  125.43  313.58  

天津 3.43  4.12  4.80  857.53  1029.03  1200.54  

广西 0.91  1.11  1.72  90.71  110.62  171.99  

合计值 111.81  154.89  193.07  43453.33 51274.93  58966.17  
 

资料来源：公司 2021 年年报，海通证券研究所预测 

我们假设 2022 年-2024 年公司酒店物业经营等收入增速为 20%，其他收入增速为

10%。由此，公司预计 2022-2024 年公司合计营业收入分别为 445.7 亿元、525.9 亿元、

605.1 亿元。 

表 4 2022-2024 年公司各业务收入预测表（百万元） 

 2022E 2023E 2024E 

房产销售收入 43453.33  51274.93  58966.17  

酒店物业经营收入 846.87 1016.25 1219.50 

其他收入 269.78 296.75 326.43 

合计 44569.98  52587.93  60512.10  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所预测 

综上，公司预计 2022-2024 年公司将分别实现净利润（不含少数股东损益）2.24

亿元、11.78 亿元、15.75 亿元，则公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.09 元、0.46 元、

0.61 元。 
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表 5 2022-2024 年公司盈利预测表（百万元） 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

一、营业总收入 47645.40 44226.43 67802.26 44569.98  52587.93  60512.10  

二、营业总成本 38884.02  39120.54  63069.40  42594.74  49286.83  56109.65  

    营业成本 29737.83 31860.09 54368.15 35209.33  41545.15  47791.31  

    营业税金及附加 4087.18 2300.74 3013.10 1871.94  2313.87  2662.53  

    销售费用 1568.30  1387.34  1741.00  846.83  1104.35  1270.75  

    管理费用 930.80  1027.01  1152.56  913.68  841.41  968.19  

投资净收益 123.04 1425.36 73.89 44.57  52.59  60.51  

    资产减值损失 -726.39  -376.66  -1084.18  -355.25  -95.05  -95.05  

三、营业利润 8354.04  6665.25  4075.29  1742.68  3292.18  4408.58  

加：营业外收入 91.54 70.84 36.78 41.20  45.32  49.85  

减：营业外支出 15.94 327.01 21.25 23.80  26.18  28.80  

四、利润总额 8429.64  6409.07  4090.83  1760.08  3311.32  4429.64  

减：所得税 2793.47  2224.75  1994.98  862.44  1629.17  2179.38  

五、净利润 5636.17  4184.32  2095.85  897.64  1682.15  2250.26  

减：少数股东损益 2878.22  1044.71  1403.55  673.23  504.64  675.08  

归属母公司净利润 2757.95  3139.60  692.31  224.41  1177.50  1575.18  

六、全面摊薄每股收益 0.94  1.13  0.19  0.09  0.46  0.61  
 

注：2019-2024 年全面摊薄每股收益按照公司最新总股本 25.80 亿股测算。 

资料来源：Wind，海通证券研究所预测 

6.2 公司估值 

6.2.1 PB 估值 

预计公司 2022-2023 年 EPS 分别为 0.09 元、0.46 元。目前 A 股行业龙头公司

大致估值 2022 年在 9.53XPE 水平。PB 角度看，A 股行业龙头公司大致估值 2022

年在 0.82XPB 水平。 

表 6 可比公司估值表 （均为人民币计价） 

代码 简称 

EPS（人民币/元） PE（倍） BPS 2022E 
 

PB（倍） 

 

PEG（2021） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022E 

2021PE/(2021-

23 年净利润复

合增速) 

001979.SZ 招商蛇口 1.16 1.23 1.38 12.34  11.64  10.38  15.56  0.92  1.06  

000002.SZ 万科 A 1.94  2.09  2.25  7.98  7.41  6.88  21.76  0.71  0.98  

  均值       10.16  9.53  8.63   0.82  1.02  

注：收盘价为 2022 年 11 月 23 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

6.2.2 RNAV 估值 

目前公司 RNAV 大致在 12.76 元每股。 
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表 7 首开 RNAV 测算 

项目区域   

权益规划建筑面积 预计售价 权益净资产值 
占权益净 

资产值比例 

（万平） （元/平） （百万元） （%） 

北京 607.30 60000 38445.16  68.77% 

河北 35.54 12000 250.55  0.45% 

辽宁 168.54 12000 1238.33  2.21% 

山西 93.71 10000 315.13  0.56% 

江苏 285.86 15000 3405.17  6.09% 

浙江 101.77 18000 1472.48  2.63% 

福建 190.61 35000 5660.73  10.13% 

湖北 83.30 23000 858.37  1.54% 

四川 124.17 12000 971.16  1.74% 

贵州 82.84 8000 361.56  0.65% 

广东 53.20 30000 1237.84  2.21% 

海南 18.45 17000 184.33  0.33% 

天津 68.60 25000 1377.91  2.46% 

广西 22.12 10000 127.82  0.23% 

合计   55907 100.00% 

WACC    8.50% 

地产业务净权益增加值（百万元）    55906.53 

物业和其他业务权益附加值（百万元）    8821.61 

2021 年净资产账面价值（百万元）    67027.23 

NAV（百万元）    32925.71 

股本（百万股）    2579.57 

RNAV（元）    12.76 
 

资料来源：海通证券研究所；注：表内项目面积情况来自 2021 年公司年报 

 
 
 7. 公司投资建议 

结合以上我们对首开国际的业务梳理、财务分析和盈利预测，我们认为公司有以

下几个投资亮点： 

品牌历史悠久，集团优势明显。公司大股东是首开集团，属北京市属国有独资企

业。截至 2022 年 3 季报，集团直接持有上市公司 47.12%股份，通过全资控股公司首

开天鸿集团持有上市公司 5.53%股份。以上两部分合计占比为 52.65%，属于公司第

一大且控股股东。 

区域龙头。深耕做强北京。公司在立足深耕做强北京，同时进入全国 17 个省市

区的 30 余城市。从区域布局看已经形成北京区域（以北京为中心的京津冀区域）、

北方片区和南方片区三大区域。截至 2022年 1H底，公司总土储面积估计约为 2242.73

万平方米，其中估计总土储面积京内占比为 35.8%。我们认为北京相对全国来看，房

地产市场销售和价格韧性明显，未来依旧具备加强增长空间，属国内房地产商选择的

理想区位。我们预计伴随明年公司重点项目推盘，未来销售趋势会有持续改善。 

历史遗留问题陆续出清，结算毛利率回归合理。近年来公司陆续通过资产减值反

应历史存货跌价损失。以上问题造成公司增收不增利，利润率水平下降。2022 年 1-3Q

公司销售毛利率为 21.6%，销售净利率为 0.5%。根据目前市场变化和库存情况，在

行业不发生较大波动前提下，随着后续优质项目进入结算阶段，我们认为公司未来利

润率端会有改善。 

积极布局蓝海业务：旧改和一级开发业务。截至 2021 年年报末，公司各项棚户

区改造及土地一级开发项目合计总用地面积接近 1589.12 万平方米。以上项目中实施
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项目总用地面积 974.45 万平方米，后续储备项目总用地面积 614.67 万平方米。从投

资规划角度看，实施项目合计总计划投资规模大致 463.13 亿。 

债务可控，融资有序。面对融资政策收紧带来的挑战和压力，公司坚持优化融资

结构与控制有息负债并重。通过多措并举，公司融资结构得到优化，负债率指标稳步

下降。公司 2021 年整体平均融资成本为 4.85%，较 2017 年下降 0.3 个百分点。 

合理价值区间为 8.43-9.63 元，首次“优于大市”评级。预计公司 2022-2023 年

EPS 分别为 0.09 元、0.46 元。考虑企业 2022 年报表历史遗留问题陆续出清，2023

年开始京内重点项目陆续进入销售和结算，后阶段基本面改善趋势相对确定。预计公

司 2022-2023 年每股净资产分别为 12.04 元、12.49 元，给予 2022 年 0.7-0.8 倍动态

市净率，对应合理价值区间为每股 8.43-9.63 元。目前公司 RNAV 大致在 12.76 元每

股，公司 2022 年 11 月 23 日收盘价较 RNAV 约折价 55%。首次给予“优于大市”评

级。 

8. 风险提示 

房地产销售不及预期；公司权益比有待改善等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 67802 44570 52588 60512 

每股收益 0.27 0.09 0.46 0.61  营业成本 54368 35209 41545 47791 

每股净资产 12.05 12.04 12.49 13.10  毛利率% 19.8% 21.0% 21.0% 21.0% 

每股经营现金流 2.87 7.03 1.28 18.63  营业税金及附加 3013 1872 2314 2663 

每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 4.4% 4.2% 4.4% 4.4% 

价值评估（倍）      营业费用 1741 847 1104 1271 

P/E 21.39 65.98 12.57 9.40  营业费用率% 2.6% 1.9% 2.1% 2.1% 

P/B 0.48 0.48 0.46 0.44  管理费用 1153 914 841 968 

P/S 0.22 0.33 0.28 0.24  管理费用率% 1.7% 2.1% 1.6% 1.6% 

EV/EBITDA 16.45 16.18 14.57 8.80  EBIT 6322 5806 6807 7845 

股息率% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 2788 3748 3477 3411 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.1% 8.4% 6.6% 5.6% 

毛利率 19.8% 21.0% 21.0% 21.0%  资产减值损失 -1084 -355 -95 -95 

净利润率 1.0% 0.5% 2.2% 2.6%  投资收益 74 45 53 61 

净资产收益率 2.2% 0.7% 3.7% 4.7%  营业利润 4075 1743 3292 4409 

资产回报率 0.2% 0.1% 0.4% 0.5%  营业外收支 16 17 19 21 

投资回报率 1.7% 1.6% 1.9% 2.3%  利润总额 4091 1760 3311 4430 

盈利增长（%）      EBITDA 6738 6661 7808 8960 

营业收入增长率 53.3% -34.3% 18.0% 15.1%  所得税 1995 862 1629 2179 

EBIT 增长率 -13.2% -8.2% 17.2% 15.2%  有效所得税率% 48.8% 49.0% 49.2% 49.2% 

净利润增长率 -77.9% -67.6% 424.7% 33.8%  少数股东损益 1404 673 505 675 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 692 224 1178 1575 

资产负债率 78.7% 78.1% 78.0% 79.0%       

流动比率 2.06 1.85 1.73 1.53       

速动比率 0.67 0.59 0.41 0.57  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.25 0.17 0.07 0.22  货币资金 31400 22236 10082 38794 

经营效率指标      应收账款及应收票据 449 466 447 631 

应收账款周转天数 2.68 3.78 3.21 3.23  存货 170521 161687 184133 160897 

存货周转天数 1196 1700 1500 1300  其它流动资产 61353 64349 55691 67500 

总资产周转率 0.21 0.14 0.17 0.18  流动资产合计 263723 248739 250352 267822 

固定资产周转率 46.57 25.28 27.83 29.35  长期股权投资 31129 36240 41652 46964 

      固定资产 1767 1760 2020 2104 

      在建工程 7 262 308 335 

      无形资产 20 70 119 169 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 50595 59978 64249 72678 

净利润 692 224 1178 1575  资产总计 314318 308717 314601 340500 

少数股东损益 1404 673 505 675  短期借款 20 20 20 20 

非现金支出 1638 1279 1109 1224  应付票据及应付账款 11334 13254 12481 15530 

非经营收益 3060 4338 3929 3545  预收账款 68 76 79 121 

营运资金变动 610 11612 -3428 41029  其它流动负债 116626 120883 132071 158844 

经营活动现金流 7403 18127 3293 48048  流动负债合计 128047 134233 144651 174516 

资产 -558 -238 -428 -232  长期借款 59918 46444 34317 22191 

投资 -3415 -9733 -4705 -9168  其它长期负债 59325 60374 66286 72198 

其他 -104 -101 -64 -56  非流动负债合计 119243 106818 100603 94389 

投资活动现金流 -4076 -10072 -5198 -9456  负债总计 247291 241051 245254 268904 

债权募资 -2880 -12425 -6215 -6215  实收资本 2580 2580 2580 2580 

股权募资 3532 0 0 0  归属于母公司所有者权益 31084 31050 32226 33799 

其他 -8383 -4791 -4033 -3663  少数股东权益 35943 36616 37121 37796 

融资活动现金流 -7731 -17217 -10247 -9878  负债和所有者权益合计 314318 308717 314601 340500 

现金净流量 -4405 -9164 -12154 28713       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 23 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 
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