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年报点评 14 丨首创置业：财务水平改善，盈利能力提升 

克而瑞研究中心 沈晓玲、齐瑞琳 

 

【全年业绩目标完成，布局更加均衡】首创置业全年实现全口径销售金额 808.1 亿元，同比

增长 14.4%，合约销售均价上升至 25549 元/平方米，较去年上升 10.8%。销售业绩分布较去

年更加均衡，北京仍贡献最大份额。鉴于今年形势，首创置业目标制定较为保守为 800 亿元，

和 2019 年一致。 

【一二级联动，低成本获地优势显著】首创置业新获 22 个项目，总土地投资额为 355.5 亿元，首

进苏州、宁波、东莞、厦门和郑州等城市。一二级联动优势进一步显现，2019 年全年首创置业通过

一二级联动底价新获京津 5 个地块，总建面 80.3 万方。 

【营业收入下降，盈利能力提升】2019 年首创置业实现营业收入 207.86 亿元，同比减少约 11%。

毛利率同比上升了 6.9 个百分点至 32.66%；归母净利率为 10.21%，较去年同期上升 1.97 个百分点。

存量借贷利率为 5.39%，居行业低位。首创置业持有现金 270.35 亿元，较去年同期上涨 20%，现

金短债比 1.10，这是三年来首次现金能够覆盖短债。长短债务结构进一步优化，净负债率较 2018

年末下降 14.2 个百分点至 145.42%，但仍高于行业平均水平，需加强控制。 

【奥特莱斯持续扩张，平均营收同比上升 27%】首创奥特莱斯 2019 年已有 12 家奥莱开业，还有 5

家仍在筹备中，布局及开业数量行业第一。全年收入为 18.65 亿元，较去年同期有较大的提升，同比

增长 53.5%。单项目平均营收为 1.6 亿元，同比增长 27%。但净利润较年中下降，需要提高运营效

率。 

 

1 销售  

超额完成全年目标 

销售分布更加均衡 
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超额完成全年销售目标，均价提升。2019 年首创置业实现全年销售金额 808.1 亿元，同比增长

14.4%，超额完成全年制定目标，合约销售面积 316.3 万方，合约销售均价上升至 25549 元/平方米，较

去年上升 10.8%。销售均价提升主要是由于首创置业持续推进并升级“首创制造 2020”产品战略，完成

“天阅”、“禧瑞”及“禧悦”等核心产品线升级，如上海的首创·天阅滨江开盘售罄。同时进一步完善

主力产品布局，在三大核心城市圈效果显著，带动销售业绩增长。2020 年，受疫情及全球经济环境影响，

首创置业 2020 年销售目标与 2019 年持平，为 800 亿元。回顾 17 年-19 年的首创销售目标增长率分别

为 10%，34%和 13%，相比百强房企的平均增速，首创置业表现偏保守。 

 

销售业绩分布较去年更加均衡，三大核心城市圈为销售主力。从区域来看，首创置业在京津冀、长三角和

粤港澳三大核心城市圈保持销售份额主力地位，2019 年三大核心城市圈签约金额约 715.3 亿元，占比为

87%。从城市来看，首创置业的主要五大核心城市，在 2019 年贡献的销售金额为 77%，较去年下降 8

个百分点。其中北京仍保持首创置业大本营地位，销售占比为 48%，较去年下降 5 个百分点。除去五大

核心区域的其他区域销售业绩占比上升较快，较去年提升 11 个百分点，可以看出首创置业的销售区域分
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布较去年更加均衡，这也是首创置业不断扩宽其区域版图的必然结果。 

 

 

 

2 拿地  

 一二级联动低成本拿地优势凸显  

2019 年，首创置业持续深化三大核心城市圈及潜力型强二线单核城市，住宅业务首进苏州、宁

波、东莞、厦门和郑州等城市。全年新获 22 个项目，总土地投资额为 355.5 亿元，总建筑面积达 778.9

万平方米，按照地上建面 525.4 万平计算其平均楼板价为 6,766 元/平。2019 年首创置业住宅业务首进

苏州、宁波、东莞、厦门和郑州等城市，在拓宽长三角、粤港澳大湾区城市版图的同时，持续深化单核城

市布局。 

一级开发资源充足，一二级联动效果持续凸显。2019 年全年首创置业通过一二级联动底价新获京津 5 个

地块，总建面 80.3 万方。其已获及锁定的一级开发项目规划建面近 2800 万平方米，在企业力争 60%以

上二级土地转化率的情况下，企业未来可有超过 1600 万平米的土地转化。随着这些土地的转化完成，企

业未来将持续保持土地的低成本优势。 
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2019 年末首创置业总土地储备建面为 1661 万平方米，较 2018 年末上升 32.4%。总土储建面中，88%

为发展物业，12%为投资性物业及其他。目前其平均楼板价约为 9900 元/平方米，和销售均价比值 0.38，

可以看出首创置业有较高的利润空间。现有土地储备规模适中，且核心城市资源充足，可以支持本集团未

来 3 年左右的规模突破及业绩提升。首创置业在拿地方面保持合作开放态度，权益略降至 65%。首创置

业 2019 年权益建面为 1,076 万平方米，占总土地建面约 65%的比例，相较 2018 年年下降 3 个百分点。

考虑到目前整体的市场环境、项目进展及首创的项目城市布局等因素，合作拿地在房企中较为普遍，该模

式也在资源整合、分散风险和摊薄成本方面有较多的优势。 
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3 财务  

融资成本优势持续 

短期负债压力不大 

 

营收下降，企业需关注项目竣备节奏。首创置业 2019 年营业收入为 207.86 亿元，同比下降 11%

百分点，首创给出原因为 2019 年项目竣工节奏的影响。如果首创仍然保持目前的销售增速，营收将会在

较长时间内保持低位。虽然今年的经济环境有一定的不确定性，但在现阶段房企销售业绩集中度提高，竞

争压力加剧的情况下，首创置业要想进一步提升自身实力，销售方面仍需要保持一定增速。 

盈利还是保持在比较高水平。首创置业的毛利率依旧维持比较高的水平，毛利率同比上升了 6.9 个百分点

至 32.66%。主要是通过其快周转策略，提高产品力水平从而提高项目溢价水平，以及通过一二级联动的
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方式降低拿地成本，形成快速周转快速结利等方面来提升毛利率水平。归母净利润 21.23 亿元，同比增

长 10%。归母净利率为 10.21%，较去年同期上升 1.97 个百分点，处在行业平均水平。 

 

融资渠道多元，存量平均借贷利率仅为 5.39%，居行业低位。在近来融资成本普遍上升的情况下，首创

的借贷利率依然保持稳定且有所下降，较 18 年下降 0.06 个百分点。这主要由于公司凭借国企背景多元

化融资渠道畅通，通过境外美元债、境外永续债和境内私募公司债券多元渠道，进一步优化融资结构，

2019 年年底抓住较好时间窗口，获取低成本资金支持。债务结构优化，短期资金压力不大。2019 年首

创置业持有现金 270.35 亿元，较去年同期上涨 20%，短期负债为 245.37 亿，同比上升 4.77%。现金短

债比 1.10，这是 2017 年以来首次现金能够覆盖短债，偿债能力较之前有所提升。主要的原因是首创置

业通过提升项目去化率，确保回款工程节点等多项举措，加快了销售回款速度，签约销售和股权回款率约

为 70%，销售回款大幅增长。2019 年长短债务比 2.78，较 2018 年末进一步优化。 
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净负债率有所下降，低融资成本利好企业发展。首创置业 2019 年在财务方面较 2018 年末有所改善，净

负债率为 154.42%，较 2018 年末下降 14.2 个百分点，仍高于行业平均水平。且若将永续债作为负债来

看，首创置业的净负债率则更高。但最近几年首创积极拿地调整布局结构，一定程度的高负债是企业发展

的必经之路。更值得一提的是，企业并不是高息举债，其存量债务平均融资成本仅为 5.39%，优势十分

明显。
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4 商业  

奥特莱斯持续扩张 

单项目平均营收同比上升 

首创钜大持续扩大奥特莱斯产业规模，目前已有 12 座开业。2015 年首创钜大从原有化工业务

转变为在特选城市发展奥特莱斯综合体物业项目及商用物业项目。公司持续扩大奥特莱斯业务规模。2019

年上半年新开北京房山奥特莱斯二期和济南奥特莱斯，下半年西安和重庆奥特莱斯也相继开业。截至2019

年全年累计布局 17 座城市，目前已经有 12 个已开业，扩张速度迅速，布局及开业数量行业第一。2019

年全年已开业奥莱实现营业额 78.3 亿元，同比增长 53.5%，全年客流量 4129 万人次，同比增长 32%，

经营业绩稳步提升。首创钜大 2019 年收入为 18.65 亿元，较去年同期有较大的提升，同比增长 52%，

收入增加主要由于奥特莱斯商业持续增强的销售表现，使投资物业租金收入增加；可售奥特莱斯商业交付

结转收入，使物业销售收入增加。单项目平均营收为 1.6 亿元，同比上升 27%。19 年上半年净利润为 0.23

亿元，已经扭转盈亏，但全年净利润仍亏损 2.23 亿元，主要为新开业项目及开业初期项目的持续投入，
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管理费用及销售费用增加较多所致。首创需要提升奥莱运营效率，进行成本管控，使其成为一个稳定的盈

利增长点。[1] 

 

 

 

 

 

5 资本市场  

逐渐受关注 

有上涨空间 

首创置业目前受到资本市场的关注度较低，2019 年 12 月，中信建投首次覆盖首创置业。从情

况来看，机构给予了首创置业正面评价，对应每股价格为 3.2 元，预期有 33%的涨幅空间。目前股价对

应券商预测的 20 年市盈率约为 2.5 倍。 
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