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事件： 

近期，我走访了滨江集团，与公司证券事务代表就公司的经营情况进行了交流，主要情况如下： 

点评： 

１.杭州地产龙头老大 

滨江集团是在杭州市品牌优势明显，05-07 年三年在杭州市场占有率名列第一，08 年位居绿城之后，

排名第二，在杭州中高端市场具有很强的影响力，目前公司已经形成了两大清晰的产品系列，其一是以金

色海岸、阳光海岸为代表的在稀缺土地上的高附加值产品系列，占比高达 70%，其二是以万家花城、金色

蓝庭为代表的高性价比产品系列，占比达到 30%。 

２.土地储备虽不丰富，但是附加值较高 

公司的权益未结算面积在 260 万平米左右，相对于公司目前 180 亿的总市值，土地储备仍显不足。

但是公司的项目储备含金量较高，土地成本不高，平均地价只有 4000 元/平米。主要集中在杭州的核心地

段，土地附加值较高。董事会授权公司每年准备 50 亿拿地。目前公司已经用掉 33 个亿，公司拿地思路主

要有两个，其一就是逆周期，其二就是土地稀缺。在目前土地价格已经不便宜的情况下，公司今年把额度

全部用完的可能性也不大。 

３.公司预收账款较多，结算进度直接决定公司业绩 

由于公司帐面的预售款较多，截止中报预收账款有 75 亿，相当于去年收入的 322%。不出意外的话，

万家花城一期和二期部分楼盘将在今年底竣工结算。 

４.公司未来三年结算情况及盈利预测                                        

表１：未来三年项目结算情况                          单位（元，平米） 

      2009E     2010     2011     

  

土地 

成本 面积 均价 

销售 

收入 面积 均价 

销售 

收入 面积 均价 销售收入 

千岛湖滨花园 100% 2000    3 15000 45000 3.01 15000 45150 

万家花城一期 100% 2333 18.55 9200 170660       

万家花城二期 100% 2820 7.62 14000 106680 1.9 14000 26600    

新时代广场 100% 3500    7.37 18600 137082 2.88 18600 53568 

阳光海岸 50% 5510    2.56 35000 44800 5.78 35000 101150 

金色蓝庭 100% 7160    9 16000 144000    

城市之星 100% 7050       2 33000 66000 

杭重机 A 100% 5000       10 15000 150000 

总计         277340     397482     415868 
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根据公司近年来净利率情况以及未来三年所结算项目毛利率情况，预计０９，１０，１１年三年的

净利率大概为３０％，２８％，２６％，对应三年净利润分别为８.３２亿和１１.１３亿以及１０.８１亿，

对应的ＥＰＳ分别为０.６１元，０.８２元和０.８元，摊薄后每股收益分别为０.５７，０.７７和０.７５

元。 

５.公司目前的开工计划  

2009 年下半年，公司将开工杭重机地块 A 号地，预计今年年底将实现部分预售，销售均价有望达

到 15000 元/平米；2010 年，公司将开工杭汽发项目，该项目位于武林广场周边，属于杭州为数不多的稀

缺地块之一，销售均价有望达到 45000 元/平米。2011 年，公司将开工杭政储[2009]23 号、24 号地块，

预计 2011 年底实现部分预售，销售均价有望达到 18000 元/平米。 

６.杭州地产的特点，二套房政策影响较大 

目前公司高端房购买者多以自住为主。浙江民营经济比较发达，杭州是宜居城市，除宁波人外，浙

江其它城市的人都喜欢到杭州买房，杭州对浙江其它地区具有较强的凝聚力。根据上市公司介绍，该公司

有一半的客户都是外地人。而这些购房的外地人大部分都是二套房以上。同深圳及其它城市的投资性需求

有所区别，这些客户购买房子多属于资产配置的一种需求，他们很多并不出租也不转卖，换手率相对于其

它城市较低。因此虽然杭州二手房有一定程度的积压，但是对一手房推盘量的影响仍然相对有限。但是由

于杭州二套房较多，因此，二套房收紧对杭州影响较为明显。而且从我们调研的结果来看，在深圳和广州

地区，二套房政策基本上是明紧暗松，基本上还是可以 7 折利率，而杭州地区则相对较紧，7 折利率基本

上不行。 

７.公司财务状况健康 

公司财务状况良好。中报显示，公司拥有账面现金为 20.75 亿元，基本上无短期借款，一年内到期

的非流动负债为 4.23 亿元，长期借款为 26.30 亿元， 短期资金压力小。资产负债率为 79.89%，其中预

售账款为 75.51 亿元，扣除后的资产负债率为 34.54%，公司财务状况非常健康。公司发布 2009 年度非

公开发行股票预案，拟向特定对象非公开发行的股票合计不超过 15000 万，增发价格不低于 13.78 元/股。

非公开增发总额为 20 亿元，拟投入的项目是万家星辰与绍兴金色家园。公司在公开增发后资产负债率将

再次降低到 71%。 

８经营规范稳健，估值低，抗风险能力高，维持“推荐”评级 

总体来看，从这次调研的印象来看，滨江集团作为一家主营业务集中于杭州区域的民营房地产公司.

公司业务较为简单,即集中于杭州区域的住宅房地产开发,公司内部控制和各项流程较为规范,属于简单透明

的白马型公司.公司管理层经营风格也比较稳健，并不着急于向外部扩张，更倾向于巩固本土市场，公司在

复苏的市场环境中，公司这种稳健的风格可能有些固步自封，不一定是表现最好的公司，但是公司未来两

年业绩已经完全锁定，公司稳健的经营风格在目前形势不明朗的情况下安全系数较高，是较好的长期投资

标的，我们预计公司 2009、2010、2011 年摊薄后每股收益分别为０.５７，０.７７和０.７５元，对应的Ｐ

Ｅ分别为２２.７９，１６.８７和１７.３２倍，公司目前估值合理，维持“推荐”评级。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责声明： 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不

作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生

任何变更。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资

建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。本公司及其所属关联机构可能会持有本报告中提及公司所发行的证券

头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、资产管理等服

务。本报告版权归东莞证券有限责任公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书

面许可，任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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