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历史表现 

 

市场数据 

   一个月 近三月 近六月 

涨跌幅(%) 19.93 49.63 170.66 

相对大盘 4.1 14.33 134.55 

日期：2009 年 4 月 10 日 

股票数据 

总股本（万股） 104000 

流通股（万股） 12000 

第一大股东 
杭州滨江投资控股有

限公司 

盈利预测 

  08 09E 10E 

每股收益（元） 0.61 0.64 0.68 

每股净资产（元） 2.78 3.42 4.1 

净利润（亿元） 6 6.62 7.1 

市盈率 23  22  20.5 
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合 作 项 目 导 致 收 入 与 利 润 的 背 离  

滨江集团（002244）调研报告 
公司研究•调研报告 

2008.4.10    增持 
  当前股价：14.02 元 

投资要点： 

 杭州楼市回暖明显，区域龙头直接受益。杭州的楼市回暖在 4月将得

以持续，这对主要立足于杭州区域商品房开发的滨江集团来说构成实

质利好。杭州的经济水平、舒适环境与居民的购买能力是其房地产市

场长期平稳发展的坚实基础。 

 公司战略清晰，产品受市场青睐。公司目前开发的两大类住宅产品，

具有较大的刚性市场需求，第一类是面向普通消费者的高性价比中档

产品，第二类是在优质土地资源上开发的高附加值高端产品，预售情

况都表现卓越。 

 逆势拿地凸显公司土地成本优势。公司频频在土地市场“逆周期”储

备优质稀缺资源，公司土地储备总规划建筑面积合计 299.34 万平方

米，并且都为稀缺或者相对稀缺的地块，风险低、获利能力强，现有

土地储备足以充分保证未来 5年持续发展的需要。 

 财务指标健康稳健是长期发展的基础。综合成长能力、盈利能力、偿

债能力指标来看，公司的财务指标健康稳健，为其长期发展奠定了良

好的基础。 

 大量预收款锁定未来两年业绩。截至 2008 年底，公司账面预收账款超

过 41 亿元，其中 2009 年底前能够竣工并结算的万家花城一、二期项

目的预收款项就超过 27 亿元。 

 利润增长将明显低于收入增长。通过测算，得到公司 2009、2010、2011

年的收入分别为 29.45 亿元、37.35 亿元、42.5 亿元，复合增长率为

22%；净利润分别为 6.62 亿元、7.1 亿元、7.36 亿元，复合增长率为

7%，合作开发项目导致公司净利润增长幅度远远小于收入增长幅度。 

 维持“增持”评级。公司 2009、2010、2011 年每股收益分别为 0.64

元、0.68 元、0.71 元，对应 2009 年 4 月 10 日收盘价 14.02 元的动态

PE 为 22X、20.5X、19.8X，考虑到公司处于经济发达区域的龙头地位

且未来业绩增长较为平稳，给予公司 2010 年 25 倍 PE 估值水平，合理

股价为 17 元，对应现在的股价仍有 20%上涨空间，维持“增持”评级。 

盈利预测及相对估值 2008 2009E 2010E 2011E

主营收入(百万元) 2,326 2,945 3,735 4,253

(+/-%) -12% 27% 27% 14%

净利润(百万元) 604.27 662.22  710.67 735.78 

(+/-%) 33% 10% 7% 4%

每股收益（元） 0.61 0.637  0.683 0.707 

市盈率（P/E） 24.1 22.0  20.5 19.8 

市净率（P/B） 5.1 4.4  3.9 3.5 

EV/EBITDA 30.7 23.7  19.8 17.9 

息率（%） 1.6% 1.7% 1.9% 1.9%

数据来源： 方正证券研究中心 

方 正 证 券 研 究 中 心 
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一、杭州楼市回暖明显，区域龙头直接受益 

1、四月一手房价有所反弹，成交回暖依旧 

在货币政策松动、政府“救市”及潜在需求集中释放的推动下，

杭州楼市出现明显的回暖。2009 年 3 月商品房销售面积较上月大幅

增长了 167%，其实从 2008 年 9 月开始，全市商品房成交开始进入

萎靡状态，但在今年 3 月份这一状况发生了明显改观，创下了多年

以来的成交新记录。从每月的日均销售面积来看，2009 年 4 月 1-9

日的商品房日均成交量为 22345 平方米，较 3 月增长了 37.3%，目

前来看，杭州的楼市回暖在 4 月将得以持续，这对主要立足于杭州

区域商品房开发的滨江集团来说构成实质利好。 

图表 1  杭州商品房销售情况（单位：平方米） 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

图表 2  杭州商品房及住宅销售价格情况（单位：元） 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

在价格方面，2009 年 3 月杭州商品房和住宅价格较 2月份分别

大幅下降了 16%、15%，而在 2月份，价格还表现为小幅上涨，这也

是 3 月份成交出现爆发性增长的核心原因。在 4 月份成交回暖依旧

的情形下，房价开始有所反弹，从 4 月 1-9 日的成交情况来看，商

品房和住宅价格较 3月份分别上涨了 13.39%、10.53%。 
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从杭州商品房均价的趋势线来看，除了在 2008 年 9 月出现大幅

增长意外，其余各月房价的波动区间并不大。 

2、三、四月二手房市场成交表现活跃 

杭州二手房市场在 2009 年 3、4 月也开始活跃起来，3 月二手

房和二手住宅日均成交面积较 2月份分别增长了 66.94%、65.55%，

而 4 月 1-9 日这种活跃的表现一直持续，日均成交面积较 3 月略有

增长。价格方面，二手房价格在 3、4月份都略有上涨。 

图表 3  杭州二手房及二手住宅日均销售情况（单位：平方米，元） 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 

二手房市场交易的活跃度越高，将会导致改善性需求的释放，

从而增加新建商品房市场的购买力，所以，一个城市的新建商品房

市场与二手房市场的表现往往是相同的，这种成交活跃的态势是否

能够回暖还要看开发商对未来房地产市场的预期及销售策略，或者

行业政策的调整，但不管怎样，我们看好杭州的区域房地产市场，

城市的经济水平、舒适环境与居民的购买能力是其房地产市场长期

平稳发展的坚实基础。 

 二、公司战略清晰，产品受市场青睐 

在目前宏观调控、行业政策调整的大背景下，房地产市场进一

步趋于成熟，自住消费将成为市场的主流需求。依据这种发展趋势，

未来三年公司的发展战略是：大力开发高性价比高品质的中档住宅，

满足普通消费者的居住需要；同时，在具有高度稀缺资源优势的成

熟地块上，适量开发高附加值的高端产品，满足高端消费者的居住

需求。 

公司将在全装修住宅的既有成功开发经验之上，加大对全装修

住宅的研发投入，金色海岸、阳光海岸项目就是公司在高档全装修

战略上的成功典型，并将在杭汽发项目、城市之星等大型项目中继

续推行。 

公司在杭州拥有良好的品牌效应和较高的市场占有率。2008年，

公司项目保持了较好的销售态势，2008 年，杭州市主城区商品房销
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售总额为419.46亿元，公司项目累计实现销售合同金额27.63亿元，

占杭州市场销售总额的 6.59%。 

公司目前开发的两大类住宅产品，具有较大的刚性市场需求，

第一类是面向普通消费者的高性价比中档产品，第二类是在优质土

地资源上开发的高附加值高端产品。 

第一类产品的代表万家花城一、二期和金色蓝庭，目前的预售

率均接近 100%，其中万家花城一、二期将在 2009 年全部交付结算，

金色蓝庭项目将在 2010 年交付结算。 

图表 4  金色蓝庭：公司中档高性价比楼盘代表 

 
数据来源：公司网站   方正证券研究中心 

金色蓝庭位于城西文教区板块，板块内有浙江财经学院、杭州

师范大学、杭州广播电视大学等大专院校，文化气息浓厚。该板块

是杭州市成熟居住区，区域内有世纪联华超市、物美超市、翠苑电

影大世界等大型商业、休闲娱乐配套设施，且交通非常便利。公司

的高性价比中档住宅对消费者吸引能力极强，往往刚推出就能够受

到青睐，所以预售情况非常好。 

第二类产品的代表金色海岸在 2008 年实现了交付结算，是公司

2008 年收入与利润的主要来源，剩余约 10 套尾盘将在 2009 年实现

结算；另外高附加值的阳光海岸项目的销售情况也较好，一期的预

售率已高达 80%、二期的预收率已高达 60%。 

图表 5  阳光海岸：公司高端高附加值楼盘代表 

 
数据来源：公司网站   方正证券研究中心 
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阳光海岸项目位于钱江新城板块，地块东至规划路，南至之江

中路，西边为规划路，北至规划路。该项目地块总占地面积为 33,642

平方米，计划总建筑面积为 107,235 平方米，其中地上建筑面积为

84,105 平方米。项目为两幢 18 层的板式建筑，均为高品质精装修

的一线江景住宅。该项目与金色海岸项目相毗邻，也属于短进深的

“长方形”临江地块，同样具备打造“国际江景精装修住宅”的先

天条件，项目定位为前者的升级和延续，将在户型设计、精装修标

准以及物业管理服务等方面进一步提升，更加精准地迎合目标客户

群的需求。 

三、逆势拿地凸显公司土地成本优势 

由于公司多年以来善于通过“招拍挂”方式获取土地，历练了

自身高度的市场化运作能力，一方面回避在市场的亢奋期进行土地

储备，另一方面得益于理性的销售策略所保持的充足现金支持，使

得公司频频在土地市场“逆周期”储备优质稀缺资源。公司目前土

地储备权益规划建筑面积 248.6 万平方米（除去金色海岸），权益土

地总价为 989,895 万元，平均土地成本仅为 3,981.94 元/平方米，

而以公司 2008 年四季度开盘销售的两个项目为例，金色蓝庭项目商

品房成交价格在 15,500 元/平方米左右，阳光海岸项目商品房成交

价格在 34,000 元/平方米左右。 

截止目前，公司土地储备总规划建筑面积合计 299.34 万平方

米，并且都为稀缺或者相对稀缺的地块，风险低、获利能力强，现

有土地储备足以充分保证未来 5年持续发展的需要。 

图表 6  公司房地产项目储备情况（单位：万平方米） 

项目名称 位置 竣工时间 权益比例 总建面积 权建面积 可售面积 类型 

金色海岸(高档） 杭州钱江新城 2008 100% 21.95 21.95 16.28 住宅 

万家花城一期（中档） 杭州城西申花路 2009 100% 23.88 23.88 18.55 住宅 

万家花城二期（中档） 杭州城西申花路 2009 100% 12.46 12.46 9.52 住宅 

千岛湖湖滨花园（高

档） 

杭州淳安千岛湖

畔 
2010 100% 6.01 6.01 6.01 住宅 

新城时代广场（中档） 
杭州江干区庆春

东路 
2010 51% 19.67 10.03 14.43 

公寓、商业、写字

楼 

金色蓝庭(中档） 杭州城西文教区 2010 100% 11.84 11.84 9.60 住宅 

阳光海岸（高档） 杭州钱江新城 2010-2011 52% 10.72 5.57 8.34 住宅 

万家星城（中档） 杭州下城区 2011- 100% 49.88 49.88 49.88 住宅 

城市之星（高档） 杭州钱江新城 2012 100% 32.00 32.00 22.00 住宅、写字楼 

金色家园（中档） 
绍兴镜湖新区外

滩 
2012 100% 23.39 23.39 17.70 住宅 

萧山湘湖项目 萧山区湘湖农场 2013 50% 29.16 14.58 23.30 住宅、写字楼 
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杭汽发项目（高档） 
杭州西湖文化广

场西 
2014 100% 43.40 43.40 33.00 住宅、写字楼 

东方海岸项目 千岛湖 2014 51% 19.02 9.70 19.02 住宅 

合计 303.38 264.70 247.63 

数据来源：公司公告   方正证券研究中心 

2008 年 9 月 16 日，公司以 24.6 亿的底价获得重机厂地块，增

加权益土地面积 189,655 平方米，增加权益建筑面积 498,770.5 平

方米，楼面地价约 5000 元每平米。该地块是杭州城区近年来出让体

量较大的住宅用地，地块规模与到市中心距离与公司之前取得巨大

成功的万家花城相类似，符合公司大力开发高性价比楼盘的条件。

公司将采取滚动开发的模式，以理性的价格推出市场，快速周转，

从而获得较好回报。 

四、财务指标健康稳健是长期发展的基础 

综合成长能力、盈利能力、偿债能力指标来看，公司的财务指

标健康稳健，为其长期发展奠定了良好的基础。 

图表 7  公司近三年收入与归属于母公司净利润情况 

 
数据来源：公司公告   方正证券研究中心 

图表 8  公司近三年盈利能力指标情况（%） 

 
数据来源：公司公告   方正证券研究中心 
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公司 2008 年收入较上年虽然下降了 12%，但由于项目毛利率

的提高，导致归属于母公司的净利润依然增长了 32.6%。 

公司 2006 年、2007 年净资产收益率均在 40%以上，2008 年由

于公开增发降低了盈利能力，但 ROE 依然保持在 20%以上。公司毛

利率呈现逐年增长态势，期间费用率控制在较低水平，盈利能力保

持在较高水平。 

公司偿债风险小，资产负债率连续三年呈逐渐下降趋势，流动

比率、速动比率呈逐渐上升趋势。  

图表 9  公司近三年偿债能力指标情况（%） 

 
数据来源：公司公告   方正证券研究中心 

五、大量预收款锁定未来两年业绩 

公司 2009 年、2010 年业绩有保障。截至 2008 年底，公司账面

预收账款超过 41 亿元，其中 2009 年底前能够竣工并结算的万家花

城一、二期项目的预收款项就超过 27 亿元，另外还有金色海岸尾盘

约 1 亿元结算收入，在没有考虑酒店和出租物业可以带来的稳定收

入前，2009 年的业绩基本上已经可以锁定。 

已经推出的金色蓝庭项目、新时代广场项目、千岛湖湖滨项目

将在 2010-2011 年竣工，目前的开工进度均在 50%以上，其中金色

蓝庭的预售比例约 100%，将全部在 2010 年实现结算，我们预计湖

滨花园和新城时代广场可销售面积将分别有50%在 2010年实现交付

结算，金色海岸项目将有小部分在 2010 年实现结算。这四个项目将

为公司 2010 年的业绩提供保障。 

2011 年的收入将主要来自阳光海岸、湖滨花园、新城时代广场，

另外，万家星城 1期（重机厂项目）将在 2009 年下半年开工并在年

底开始预售，届时将在 2011 年实现部分收入。 

图表 10  公司未来三年项目结算情况预测 

2009 年 结算面积（万平方米） 均价（元） 收入（万元） 毛利率 毛利（万元）

金色海岸尾盘 0.4 27000 10800 45% 4860 

万家花城 1期 18.55 8300 153965 40% 61586 
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万家花城 2期 9.52 13000 123760 45% 55692 

服务业 6000 38% 2280 

小计 294525 42% 124418 

2010 年 结算面积（万平方米） 均价（元） 收入（万元） 毛利率 毛利（万元）

湖滨花园 3 16000 48000 50% 24000 

新城时代广场 4.5 18600 83700 40% 33480 

金色蓝庭 9.6 15500 148800 35% 52080 

服务业 8000 40% 3200 

阳光海岸 2.5 34000 85000 50% 42500 

小计 373500 42% 155260 

2011 年 结算面积（万平方米） 均价（元） 收入（万元） 毛利率 毛利（万元）

湖滨花园 3 16000 48000 50% 24000 

新城时代广场 4.5 18600 83700 40% 33480 

阳光海岸 5.84 34000 198560 50% 99280 

服务业 15000 35% 5250 

万家星城 8 10000 80000 35% 28000 

小计 425260 45% 190010 

数据来源：公司调研   方正证券研究中心 

六、盈利预测：利润增长将明显低于收入增长 

假设一、预测 2009 年公司营业收入时，商品房销售收入是根据

公司 2009 年将交付结算的预售项目推算所得；预测 2010、2011 年

收入时，有的是按照公司现有项目的预售情况推算所得，有的是按

照项目的可售面积及竣工计划推算所得；而租赁收入和酒店收入在

以前的基础上给予一定的增长推算所得，因为后两种收入在总体上

对公司的影响不大，而 2011 年湖滨酒店项目将完工，从而服务业收

入将大幅增长，但毛利率由于开业成本增加而减小。 

假设二、各项目的均价与毛利率水平根据我们调研所得信息进

行预计。 

假设三、营业外收支具有很大不确定性而且对公司的总体盈利

状况影响不大，在预测时按 2008 年水平考虑；2009 年的少数股东

损益按 2008 年的比例推算，由于公司对新城时代广场、阳光海岸的

控股比例分别为 51%、52%，而这两个项目将在 2010、2011 年结算，

所以，少数股东损益的比例将有所增长。 

图表 11  公司未来三年收入与归属于母公司净利润预测 

时间 收入（亿元） 净利润（亿元） 收入增长（%） 净利润增长（%）

2009 29.45 6.62 26.63% 10% 

2010 37.35 7.1 26.81% 7% 

2011 42.5 7.36 13.86% 4% 

数据来源： 方正证券研究中心 
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通过测算，我们得到公司 2009、2010、2011 年的收入分别为

29.45 亿元、37.35 亿元、42.5 亿元，复合增长率为 22%；净利润分

别为 6.62 亿元、7.1 亿元、7.36 亿元，复合增长率为 7%，合作开

发项目导致公司净利润增长幅度远远小于收入增长幅度。 

公司 2009、2010、2011 年的每股收益分别为 0.64 元、0.68 元、

0.71 元，对应 2009 年 4 月 10 日的收盘价 14.02 元的动态市盈率为

22X、20.5X、19.8X，考虑到公司处于经济发达区域的龙头地位且未

来业绩增长较为平稳，我们给予公司 2010 年 25 倍 PE 估值水平，合

理股价为 17 元，对应现在的股价仍有 20%的上涨空间，维持“增持”

评级。 

 

财务预测表： 

 

利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

营业总收入 2325.9 2945.3  3734.9 4252.6 

营业成本、税金 1409.5 1843.1  2298.7 2575.2 

营业利润 916.4 1102.2  1436.2 1677.4 

其他业务利润 16.5 16.5  16.5 16.5 

销售费用 37.8 43.9  55.7 63.4 

管理费用 88.1 81.8  102.7 116.3 

财务费用 21.8 138.3  134.6 161.0 

营业利润 785.2 854.7  1159.8 1353.2 

投资收益 1.5 1.5  1.5 1.5 

补贴收入 0.0 0.0  0.0 0.0 

营业外收支 23.8 23.8  23.8 23.8 

利润总额 810.4 880.0  1185.1 1378.5 

减:所得税 208.2 220.0  296.3 344.6 

减:少数股东损益 (2.1) (2.2) 178.1 298.1 

净利润 604.3 662.2  710.7 735.8 

资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

现金及现金等价物 1149.9 1906.1  1884.2 2315.8 

应收帐款净额 54.1 80.7  102.3 116.5 

存货净额 5865.2 7504.5  9362.9 10485.9 

其他流动资产 6373.2 2945.3  3734.9 4252.6 

流动资产合计 13442.5 12436.5  15084.3 17170.8 

固定资产净额 92.8 109.3  123.2 134.8 

无形资产 142.0 137.9  133.9 129.8 

长期投资及其他 257.0 257.0  257.0 257.0 

资产总计 13934.2 12940.8  15598.4 17692.3 

短期借款 1372.5 0.0  0.0 0.0 

应付帐款 531.5 700.4  873.9 978.7 

其他流动负债 6542.4 5843.2  7297.7 8181.6 
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流动负债合计 8446.5 6543.6  8171.6 9160.2 

长期借款 2033.1 2533.1  3033.1 3533.1 

其他长期负债 0.0 0.0  0.0 0.0 

长期负债合计 2033.1 2533.1  3033.1 3533.1 

负债合计 10479.5 9076.7  11204.6 12693.3 

少数股东权益 568.5 567.4  656.5 805.5 

股东权益 2886.1 3296.7  3737.3 4193.5 

负债和股东权益总计 13934.2 12940.8  15598.4 17692.3 

 

现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

经营活动产生的现金流  

净利润 602.2 662.2  710.7 735.8 

少数股东权益 (16.5) (1.1) 89.1 149.0 

折旧及摊销 27.0 21.1  24.5 27.7 

坏帐准备 0.0 0.0  0.0 0.0 

应收帐款的减少/(增加) (4283.0) (26.6) (21.6) (14.2)

存货的减少/(增加) (266.3) (1639.3) (1858.5) (1122.9)

待摊费用和其他流动资产的减少 0.0 3427.9  (789.6) (517.7)

其他长期资产的减少/(增加) 0.1 0.0  0.0 0.0 

应付帐款的增加/(减少) 2098.3 168.9  173.5 104.8 

预提费用的增加/(减少) 0.0 0.0  0.0 0.0 

其他流动负债的增加/(减少) 30.7 (699.3) 1454.5 883.9 

其他长期负债的增加/(减少) 0.0 0.0  0.0 0.0 

其它 4.7 0.0  0.0 0.0 

经营活动产生的现金流净额 (1802.8) 1913.9  (217.5) 246.4 

投资活动产生的现金流  

收回投资与投资收益 159.2 0.0  0.0 0.0 

资本投资 29.2 33.6  34.3 35.2 

其它 90.9 0.0  0.0 0.0 

投资活动产生的现金流净额 39.0 (33.6) (34.3) (35.2)

筹资活动产生的现金流  

股权融资 1429.3 0.0  0.0 0.0 

支付股利 229.8 251.6  270.1 279.6 

银行贷款的净增加 1295.6 (872.5) 500.0 500.0 

其它 11.3 0.0  0.0 0.0 

筹资活动产生的现金流净额 2483.7 (1124.1) 229.9 220.4 

现金的净流入/（净流出） 720.0 756.2  (21.9) 431.6 

现金期初余额 427.6 1149.9  1906.1 1884.2 

现金期末余额 1147.6 1906.1  1884.2 2315.8 

  

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E

ROE 20.9% 20.1% 19.0% 17.5% 

ROA 4.3% 5.1% 4.6% 4.2% 
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已获利息倍数 36.31x 7.06x 9.50x 9.30x 

资产负债率 75.2% 70.1% 71.8% 71.7% 

流动比率 159.1% 190.1% 184.6% 187.4% 

固定资产/总资产 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

 

 

 

特别声明与免责条款： 

本报告版权归“方正证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告

中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取多种金融服务。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开发布之前使用或了解其中的信息。 

 

 

 

 长沙 杭州 

地址： 
湖南省长沙芙蓉中路二段200号华侨国际大厦24楼

（410015） 

浙江省杭州市平海路 1 号方正大厦 

（310006） 

电话： (86731）5832351 （86571）87782600 

传真： (86731) 5832380 （86571）87782600 

网址：  http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail： yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 


