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市场数据 

总股本(百万股) 499
总市值(百万元) 2,264
流通比例(%) 50.18%
12 个月最高/最低（元） 11.84/2.52
近 3 月日均成交量（百万股） 12.95

主要股东 杭州平海投
资有限公司

 
股价表现(12 个月) 
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广宇集团 沪深300  
 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 6.53 25.25 67.88 
绝对收益 26.20 70.75 95.25 
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业绩无虞，市场过虑_广宇集团 08 年中报点评 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

2009-07-27 

房地产开发 

广宇集团 002133.SZ 

受益于杭州楼市成交量“井喷” 

◇ 报告起因：公司公布半年报，上调盈利预测 

◇ 潜在催化因素：房地产市场继续上升 

◆净利润同比增长 57% 

广宇集团（002133）上半年确认收入 8.0 亿元，同比猛增 195%，归属
于上市公司股东的净利润也同比大幅增长 57%，以最新股本摊薄计算，
每股收益为 0.18 元。公司上半年营收的大幅增长主要得益于结算项目的
增加。盈利能力方面，毛利率水平虽低于去年同期(有商铺结算)，但比去
年全年的 35.7%略有提升，由于营业税金和财务费用的增加，净利率则
比去年下降了 2 个百分点。 
◆受益于杭州楼市成交量的“井喷” 

销售方面，受益于杭州楼市成交量的“井喷”，广宇集团上半年实现的合
同销售金额达到 17.55 亿元，而去年全年的销售额仅 6 亿元。截止到报
告日，公司预收款从去年底的 8.6 亿元增长 65%至 14.2 亿元。其中，杭
州广宇西城美墅猛增 5.9 亿、杭州广宇上东城（领地）也猛增 2.8 亿元。
销售价格方面，广宇上东城从去年 10 月份开盘之初的 7100 元/平米逐步
上涨到目前的 8700 元/平米左右。 

◆大幅增加项目开工 

由于房地产市场的销售超预期，公司在报告中披露将提高全年业绩指标：
新开工面积从 13.5 万平米提高到 37.5 万平米、竣工面积从 21.09 万平
米提高到 26.09 万平米、目标销售额从 10 亿元提高到 22 亿元。同时，
公司预告，三季报的净利润将同比增长 30%-60%。  

◆上调盈利预测，增持 

由于江南新城和星湖名郡的结算收入也超出预期。因此，我们决定将公
司全年的每股收益预测从 0.26 元上调至 0.31 元。展望 2010 年，我们将
公司的 EPS 预测由 0.31 元大幅上调至 0.39 元，原因在于广宇上东城的
售价大幅提升后，该项目已经转亏为盈。同时，公司下半年加大开工面
积，意味着明年的可结算资源将明显增加。估值方面，当前股价相当于
今明两年预测盈利的 37 倍和 29 倍，维持“增持”。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 1,307 947 1,380 2,460 2,510 

营业收入增长率 181.11% -27.5% 45.7% 78.3% 2.0% 

净利润（百万元） 152 129  175  230  202  

净利润增长率 67.7% -14.8% 35.4% 31.2% -12.0% 

EPS（元） 0.31  0.24  0.31  0.39  0.33  

ROE 13.5% 10.6% 12.8% 13.7% 13.0% 

P/E 37.5  48.5  36.8  29.3  34.3  

P/B 5.1  5.1  4.6  4.1  3.7  

EV/EBITDA 17.9  33.2  22.3  19.0  22.1  
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净利润同比增长 57% 

7 月 25 日，广宇集团（002133）公布了半年报：2009 年上半年，公司

确认收入 8.0 亿元，同比猛增 195%，虽然利润率有所下滑，但归属于上

市公司股东的净利润也同比大幅增长 57%至 8906 万元。以最新股本摊

薄计算，每股收益为 0.18 元。 

公司上半年营收的大幅增长主要得益于结算项目的增加。杭州西城年华、

黄山江南新城和肇庆星湖名郡分别贡献了 5.35 亿元、1.58 亿元和 1.06

亿元的收入。盈利能力方面，毛利率水平虽低于去年同期(有商铺结算)，

但比去年全年的 35.7%略有提升，由于营业税金和财务费用的增加，净

利率则比去年下降了 2 个百分点。 

表 1、广宇集团的业绩比较 

单位:百万元 2008 年中期 2009 年中期 变动 

一、营业总收入 271  800 195%
二、营业总成本 213  674 216%
营业成本 153  506 232%
营业税金及附加 26  90 245%
销售费用 7  12 65%
管理费用 30  28 -7%
财务费用 -1  37 -2604%
    资产减值损失 -1  0 -137%
    公允价值变动收益 -3  0 -100%
  投资收益 17  1 -94%
三、营业利润 72  127 78%
    营业外收入 12  0 -98%
    营业外支出 1  1 22%
四、利润总额 83  126 53%
减：所得税 19  32 72%
五、净利润 64  94 47%
归属于母公司股东的净利润 57  89 57%
   少数股东损益 7  5 -33%

总股本 499  499 0%
每股收益(年底摊薄) 0.11  0.18 57%

毛利率 43.8% 36.7% -7.1%
主营税金率 9.6% 11.2% 1.6%
营业利润率 26.4% 15.9% -10.5%
净利润率 23.5% 11.7% -11.8%

资料来源：光大证券研究所 
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受益于杭州楼市成交量的“井喷” 

销售方面，受益于杭州楼市成交量的“井喷”，广宇集团上半年实现的合

同销售金额达到 17.55 亿元，而去年全年的销售额仅 6 亿元。截止到报

告日，公司预收款从去年底的 8.6 亿元增长 65%至 14.2 亿元。其中，杭

州广宇西城美墅猛增 5.9 亿、杭州广宇上东城（领地）也猛增 2.8 亿元。

销售价格方面，广宇上东城从去年 10 月份开盘之初的 7100 元/平米逐步

上涨到目前的 8700 元/平米左右。 

图 1、杭州商品房日均成交套数及同比增长率 

0

50

100

150

200

250

300

350
Ja

n-
07

Fe
b-

07
M

ar
-0

7
Ap

r-
07

M
ay

-0
7

Ju
n-

07
Ju

l-0
7

Au
g-

07
Se

p-
07

O
ct

-0
7

N
ov

-0
7

D
ec

-0
7

Ja
n-

08
Fe

b-
08

M
ar

-0
8

Ap
r-

08
M

ay
-0

8
Ju

n-
08

Ju
l-0

8
Au

g-
08

Se
p-

08
O

ct
-0

8
N

ov
-0

8
D

ec
-0

8
Ja

n-
09

Fe
b-

09
M

ar
-0

9
Ap

r-
09

M
ay

-0
9

Ju
n-

09

-100%
-50%
0%
50%
100%
150%
200%
250%
300%
350%

商品房日均成交量(套) 同比

资料来源：光大证券研究所 

财务状况大为改善 

今年上半看，公司没有新增土地储备。截止报告日，土地储备面积为

142.28 万平米，权益土地储备为 123.86 万平米。由于销售情况的好转，

公司的财务状况大为改善：帐面现金从去年底的 1.35 亿猛增到 6.0 亿元，

净负债权益比率则从 210%下降至 138%左右。公司目前的财务状况是过

去一年以来最为健康的时刻。  

大幅增加项目开工 

由于房地产市场的销售超预期，公司在报告中披露将提高全年业绩指标：

新开工面积从 13.5 万平米提高到 37.5 万平米、竣工面积从 21.09 万平

米提高到 26.09 万平米、目标销售额从 10 亿元提高到 22 亿元。同时，

公司预告，三季报的净利润将同比增长 30%-60%。 



 

 

4

2009-07-27 广宇集团 

上调盈利预测，增持 

由于公司目前在售的两大主力项目西城美墅和上东城并不能在今年内竣

工，下半年公司的利润仍旧主要来自于原有的三个老项目：西城年华剩

余的商铺已经具备竣工结算条件，能否确认收入主要取决于业主是否收

房；江南新城和星湖名郡的结算收入也超出预期。因此，我们决定将公

司全年的每股收益预测从 0.26 元上调至 0.31 元。 

展望 2010 年，我们将公司的 EPS 预测由 0.31 元大幅上调至 0.39 元，

原因在于广宇上东城的售价大幅提升后，该项目已经转亏为盈。同时，

公司下半年加大开工面积，意味着明年的可结算资源将明显增加。 

估值方面，当前股价相当于今明两年预测盈利的 37 倍和 29 倍，维持“增

持”。 

表 2、广宇集团的盈利预测 

单位:百万元 2007 2008 2009F 2010F 2011F
一、营业总收入 1307 947 1380 2460  2510 
二、营业总成本 981 801 1146 2153  2240 
营业成本 826 609 860 1749  1880 
营业税金及附加 102 73 155 240  195 
销售费用 16 17 26 38  40 
管理费用 43 59 50 78  80 
财务费用 -8 25 55 48  45 
    资产减值损失 1 18 0 0  0 
    公允价值变动收益 3 -3 0 0  0 
  投资收益 10 17 0 0  0 
三、营业利润 339 160 234 307  270 
    营业外收入 0 13 0 0  0 
    营业外支出 3 2 0 0  0 
四、利润总额 336 171 234 307  270 
减：所得税 136 42 58 77  67 
五、净利润 200 129 175 230  202 
少数股东损益 48 12 20 35  36 
归属于母公司股东的净利润 152 118 155 195  166 
总股本 499 499 499 499  499 
每股收益 0.31 0.24 0.31 0.39  0.33 
毛利率 36.8% 35.7% 37.7% 28.9% 25.1%
主营税金率 7.8% 7.7% 11.2% 9.8% 7.8%
营业利润率 25.9% 16.9% 16.9% 12.5% 10.8%
净利润率 15.3% 13.7% 12.7% 9.4% 8.1%

资料来源：光大证券研究所 
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表 3、房地产行业重点公司的盈利预测及估值 

证券 公司 股价 总市

值

流通

市值

BVPS PB NAV 折溢价

率

代码 名称 2009-7-27 亿元 亿元 08A 09F 10F 08A 09F 10F 元/股 元/股 上次 本次

住宅开发

000002 万科Ａ 14.17 1558 1331 0.37 0.51 0.67 38.6 27.8 21.1 2.97 4.8 7.17 98% 增持 增持

600048 保利地产 29.40 1035 478 0.64 0.84 1.51 46.2 35.1 19.4 4.00 7.3 13.08 125% 买入 买入

600383 金地集团 19.29 421 412 0.39 0.50 0.60 50.0 38.3 31.9 4.29 4.5 8.28 133% 增持 增持

000718 苏宁环球 15.30 261 141 0.31 0.50 0.70 50.1 30.6 21.9 1.29 11.9 7.43 106% 增持 增持

002244 滨江集团 16.92 229 50 0.45 0.52 0.73 37.9 32.7 23.2 2.15 7.9 7.90 114% 买入 买入

000667 名流置业 9.30 125 125 0.23 0.21 0.35 39.7 44.3 26.9 3.49 2.7 6.98 33% 增持 增持

600533 栖霞建设 8.25 87 87 0.18 0.30 0.85 46.1 27.1 9.7 2.49 3.3 4.05 104% 增持 增持

000616 亿城股份 7.64 69 56 0.30 0.38 0.42 25.5 20.1 18.1 2.81 2.7 5.38 42% 增持 买入

002133 广宇集团 11.46 57 29 0.24 0.31 0.39 48.5 36.9 29.3 2.32 4.9 4.58 150% 增持 增持

平均 42.5 32.5 22.4 5.6 101%

综合经营

000024 招商地产 35.90 617 232 0.71 0.94 1.45 50.2 38.3 24.8 8.75 4.1 25.75 39% 增持 买入

600208 新湖中宝 14.19 400 101 0.30 0.41 0.56 47.6 34.8 25.3 1.63 8.7 7.68 85% 增持 买入

601588 北辰实业 7.20 242 108 0.13 0.23 0.27 54.0 31.6 26.3 2.60 2.8 7.32 -2% 增持 增持

600675 中华企业 19.26 210 144 0.43 0.60 0.74 45.2 32.1 26.0 3.09 6.2 13.50 43% 买入 买入

600246 万通地产 14.29 145 70 0.52 0.58 0.81 27.5 24.8 17.6 2.70 5.3 7.57 89% 中性 中性

000926 福星股份 10.99 78 58 0.47 0.50 0.62 23.5 22.0 17.8 5.19 2.1 11.90 -8% 买入 买入

000608 阳光股份 12.68 68 48 0.05 0.32 0.49 239.8 39.3 25.7 3.39 3.7 11.00 15% 增持 增持

平均 69.7 31.8 23.3 4.7 37%

商业地产

600663  陆家嘴 28.79 538 391 0.47 0.60 0.66 61.1 48.0 43.8 4.59 6.3 19.62 47% 中性 中性

000402  金融街 15.78 392 378 0.42 0.53 0.64 37.7 29.6 24.7 5.93 2.7 15.5 2% 增持 增持

600639  浦东金桥 16.88 143 101 0.33 0.43 0.44 51.4 39.5 38.4 3.82 4.4 15.4 10% 增持 增持

600007  中国国贸 12.76 129 102 0.35 0.33 0.50 36.3 38.9 25.7 4.27 3.0 14.7 -13% 增持 增持

平均 46.6 39.0 33.2 4.1 16.3 11%

投资评级EPS PE

 

资料来源：光大证券研究所 
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分析师介绍 

赵强：复旦大学工商管理硕士、中国注册会计师、中国注册资产评估师。拥有 10 年证券研究经验，曾任京华

山一上海研究部主管，2001 年加入光大证券，历任房地产行业分析师、行业公司部副经理、经理。2008 年，带

领研究团队同时获得《新财富》和《证券市场周刊》评选的房地产行业最佳卖方分析师称号。 

翁非玉：管理学硕士，曾任中国银行上海分行住房信贷客户经理、中远三林置业集团投资发展部、江苏新城股

份投资发展部高级经理。2007 年加入光大证券，任房地产行业分析师。 

 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

广宇集团（002133） 

分析师：赵强 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2007-08-22 22.02 26.00 中性 

2007-10-31 20.30 26.00 中性 

2007-11-07 20.95 34.72 买入 

2007-11-30 23.12 34.72 买入 

2008-08-12 4.54 7.00 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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