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最坏时刻已过 
事件描述 

2009 年 4 月 17 日广宇集团公布 2008 年报，2008 年广宇集团实现营业收入 94723 万元，同比下降 27.51%；实现营

业利润 16045 万元，同比下降 52.61%；实现归属母公司净利润 11780 万元，每股收益 0.24 元，净利润比去年同期

下降 22.6%。 

2009 年一季度报实现营业收入 13884 万元，同比增长 62.58%；实现营业利润 1443 万元，同比增长 66.26%；实现

归属母公司净利润 871.49 万元，每股收益 0.02 元，净利润比去年同期下降 51%。 

事件评论 
第一，公司拐点已现 

2007 年以来，公司土地储备、资金、人员调整等诸多问题集中爆发，历经了上市之后的阵痛，广宇集团在各个问题都

出现了明显改善。 

2007 年公司土地获得成本较高，公司选择解决方式为抓紧开工销售，并没有盲目等待。丁桥上东城项目已于去年 11

月开始销售，后期新盘推出，我们预计销售数量和价格相对会超出市场预期。面粉厂地块高地价问题将在今年彻底解

决，前期设计工作 09 年完成，该地块会成为广宇集团丰富产品线的最佳选择。 

而市场普遍担心的公司财务费用问题，随公告已经大部分解决，最后一笔高利率委贷也在今年６月份彻底解决，报告

期末短期借款余额为 45,000.00 万元，较年初减少 30.77%，主要系归还短期借款所致。

图 1：近年毛利率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：近年期间费用率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 1：短期借款和一年内到期借款明细 
贷款单位 贷款性质 金额 是否关联 截止年报公告日归还

情况 

浙江省国际贸易集团有限公司 委托贷款 20,000 否 已提前归还 

百大集团股份有限公司 委托贷款 10,000 否 提前还 3000万 

杭州金隆投资咨询有限公司 委托贷款 8,000 否 已提前归还 

杭州平海投资有限公司 委托贷款 20,000 是 未到期 

杭州平海投资有限公司 委托贷款 7,000 是 未到期 

小计   65,000     

中国建设银行杭州吴山支行 银行贷款 24,000 ／ 已提前归还 

中国建设银行肇庆分行 银行贷款 2,500 ／ 按期归还 

中国工商银行黄山城建办 银行贷款 3,000 ／ 按期还 2000万 

中国银行肇庆分行 银行贷款 2,000 ／ 未到期 

小计   31,500     

合计   96,500   已还 59500万元 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从以上图中可以看出，近两年广宇集团的毛利率维持稳定，都在 36%左右。这说明公司项目在 07 年与 08 年保持较高

的毛利率，并没受到大的影响。从期间费用率观察，08 年接近 12%的水平，与行业平均水平接近。根据一季报情况，

我们基本判断上半年将是财务费用高点。 

第二，杭州市场回暖明显 

图 3：杭州居住土地出让情况 
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资料来源：长江证券研究部 

图 4：杭州商品房预售面积（万平米） 
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资料来源：长江证券研究部 

我们注意到，杭州市土地手册近期推出，包含了两个含义：市场逐步回暖、政府推地、企业购地意愿开始加强；杭州

土地价格不会再出现大幅度调整。我们认为，虽然杭州周边地区销售价格仍在下行中，但市内实际房价调整幅度不会
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太大。近期广宇西城年华、西城美墅销售火爆可见一斑，这也在公司一季报预收账款明显体现出来。从杭州商品房预

售来看，目前维持在高成交量，复苏的迹象明显。 

图 5：每股预收账款 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

每股预收账款在一季度开始回升，环比去年年底上升了 25%，我们认为中报这一现象将更加明显。 

表 2：广宇集团项目销售情况 
项目名称 开盘时间 可售套数 可售面积 已售套数 已售均价 预售幢数 

2007-6-4 2 套 410.05 M2 17 套 28022 元/M2 1#商业  2#商

业  3#商业  
西城年华 

2007-6-4 19 套 1634.98 M2 260 套 11550 元/M2 5 幢  10 幢  

西城年华公寓 2007-5-2 28 套 6062.96 M2 118 套 10295 元/M2 4 幢  8 幢  9 幢 

2008-12-20 12 套 1903.96M2 176 套 11365 元/M2 5 幢  广宇·西城美墅 

2008-10-25 149 套 13953.12M2 188 套 11419 元/M2 1 幢  2 幢  3 幢  4

幢  

资料来源：透明网，长江证券研究部 

第三，公司估值低廉，资产富裕 

目前公司市值３０亿左右，作为杭州本地企业严重被市场低估。公司管理层房地产开发经验丰富，未来资本市场对其

认知提升空间巨大。公司拥有持有型物业和外地高尔夫别墅在售项目的部分权益，都成为隐蔽资产，具有一定重估提

升空间。公司人员流动已基本结束，大比例减持公司股票情况接近尾声。与此同时，广宇集团仍积极储备人才为未来

企业发展积累资源。由于整体团队年龄搭配合理，未来工作效率提升幅度将突出体现出来。 

表 3：物业出租情况表 
项目名称   区域 类型 权益 规划建筑面积 

广复商业 杭州 出租 75% 2.72 万平米 

平海公寓 杭州 出租 100% 0.24 万平米 
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建国北路河滨公寓 杭州 出租 100% 1.04 万平米 

黄山徽派美食城 安徽黄山 出租 100% 0.95 万平米 

肇庆酒店项目 广东肇庆 出租 80% 6 万平米 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

根据我们的估算，在 WACC 等于 8%的情况下，我们对公司 RNAV 估值为 8.3 元。 

图 6：西城美墅（11 号地） 

 

资料来源：长江证券研究部 

2010 年的结算业绩主要来自于西城美墅，项目位于杭州市西湖区，南临广宇·西城年华。占地面积为 34465 平米，总

建筑面积为 96864 平米，预计投资 90636 万元。 

图 7：东南面粉厂项目 

 

资料来源：长江证券研究部 
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此项目位于杭州市下城区，占地面积为 29371 平米，总建筑面积为 131229 平米。用地性质包含住宅、商业、办公等，

总投资达到 295860 万元。虽为高价土地，仍有望成为公司丰富产品线重要选择之一。 

第四，业绩预测和评级 

进入到２季度，随着西城年华部分结转，业绩将出现同比增长。由于发展的需要，我们判断公司下半年启动再融资可

能性在不断加大，这也将为未来企业业绩提供一定保障。由于销售情况，我们上调公司 09、10 年盈利预测，预计三

年的 EPS 分别为 0.35、0.55、0.71 元，对应目前 PE 为 18.13、11.40、8.93 倍，上调为“推荐”评级。同时我

们强调随杭州市场持续回暖，公司可能出现的市值提升的机会，45 亿市值是我们短期的估值目标。 

广宇集团的投资机会正是在我们去年“聚焦长三角”的大投资思路下被发现的，建议大家重温当时的逻辑，长三角仍

为毛利和销售量双赢的区域。我们在 2 月推出的《房地产三段增长极研究之一---四大城市房地产差异化解析》，详细

论述了珠三角、长三角等地具备的投资机会，建议关注。 

财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

  2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 947 1240 2125 2384 货币资金 135 124 212 238 

营业成本 609 683 1356 1438 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 338 557 769 946 应收账款 19 24 42 47 

％营业收入 35.7% 44.9% 36.2% 39.7% 存货 4842 4824 9139 8928 

营业税金及附加 73 96 164 184 预付账款 54 59 119 125 

％营业收入 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 17 22 38 43 流动资产合计 5050 5031 9513 9338 

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 59 74 127 143 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.2% 6.0% 6.0% 6.0% 长期股权投资 37 37 37 37 

财务费用 25 113 34 60 投资性房地产 153 153 153 153 

％营业收入 2.7% 9.1% 1.6% 2.5% 固定资产合计 39 38 39 41 

资产减值损失 18 -3 0 0 无形资产 49 47 45 42 

公允价值变动收益 -3 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 17 0 0 0 递延所得税资产 70 0 0 0 

营业利润 160 254 404 516 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 16.9% 20.5% 19.0% 21.6% 资产总计 5399 5306 9788 9612 

营业外收支 11 0 0 0 短期贷款 965 392 3256 2431 

利润总额 171 254 404 516 应付款项 183 201 408 429 

％营业收入 18.1% 20.5% 19.0% 21.6% 预收账款 860 1116 1912 2146 

所得税费用 42 64 101 129 应付职工薪酬 2 2 5 5 

净利润 129 191 303 387 应交税费 59 80 133 157 

归属于母公司所有者的净利润 117.8 173.3 275.5 351.6 其他流动负债 269 301 597 633 
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流动负债合计 2338 2091 6311 5801 

少数股东损益 12 17 27 35 长期借款 1508 1508 1508 1508 

EPS（元/股） 0.24 0.35 0.55 0.71 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 10 0 0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -2124 708 -2690 975 负债合计 3856 3599 7819 7309 

取得投资收益收回现金 1 0 0 0 

长期股权投资 2 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1109 1257 1491 1790 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 433 450 478 513 

固定资产投资 -2 -6 -11 -12 股东权益 1543 1707 1969 2303 

其他 -90 0 0 0 负债及股东权益 5399 5306 9788 9612 

投资活动现金流净额 -90 -6 -11 -12 基本指标

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.236 0.348 0.553 0.705 

股权融资 219 0 0 0 BVPS 2.23 2.52 2.99 3.59 

银行贷款增加（减少） 1048 -573 2864 -825 PE 26.66 18.13 11.40 8.93 

筹资成本 209 -139 -76 -113 PEG 0.61 0.41 0.26 0.20 

其他 -418 0 0 0 PB 2.83 2.50 2.11 1.76 

筹资活动现金流净额 1058 -712 2789 -937 EV/EBITDA 28.24 13.05 17.10 11.62 

现金净流量 -1156 -11 88 26 ROE 10.6% 13.8% 18.5% 19.6%
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