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●今明两年业绩高度锁定。截止 2010 年 1 季度末公司的预收帐款为

2009 年全年营业收入的 289%。即使 1季度以后，公司不再新增任何销售，

只要已售项目进展顺利、正常交付，公司已经可以保证今明两年 25%以

上的业绩增速。 

●资源丰富，顺应时势调整节奏。公司拥有可售土地储备约 150 万

平方米，折合按权益计算的建筑面积约 249 万平方米，其中，79%位于杭

州，项目地理位置较为优越，项目含金量高。在房地产调控新政出台之

后，公司略显谨慎。全年销售和开工计划将依市场形势适度微调。 

●分散风险，向周边渗透。长期以来，公司的项目主要集中在杭州，

地域分布相对单一，市场风险较高。2009 年来，公司在牢据杭州“大本营”

的同时，通过合作方式，有选择性地稳步向经济发展较快，市场发展潜

力较大，开发风险较小的二、三线城市拓展。 

●资金状况良好。扣除预售房款之后，公司的资产负债比率为 40.34%。

公司整体资金状况良好。公司 2009 年提出的非公开增发方案目前仍在等

待相关部门的审核结果。 

●盈利预测和投资建议。目前公司估值合理。公司土地储备资源充足，

项目含金量较高。随着公司开发力度的加大，未来销售、结转面积也有

较大的提升空间。短期内，公司股价表现或受制于中诚信托 5000 万股的

抛压。但从中诚信托近期的表现来看，预计其相关信托产品展期的可能

性较大。我们给与公司“推荐”评级。  

●风险提示。政策调控导致房地产市场深度低迷的风险。 
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我们于近日走访了滨江集团，与公司董秘等进行了交流。 

事件： 

资源丰富，业绩弹性较大 

           —— 滨江集团调研报告
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推荐（首次） 评级： 

房地产 

  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入(百万

元) 
2630.66  2325.91  2833.61 3320.0 6189.28 

增长率(%) 94.87  (11.58) 21.83 17.17 86.42 

归属母公司股东的

净利润(百万元) 
456.00  604.27  643.67 1146.0 1404.79 

增长率(%) 124.00  32.51  6.52 78.05 22.58 

每股收益（元）  0.99  0.58  0.48 0.85 1.04 

市盈率 10.11  17.25  21.05 11.79 9.63 
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1．今明两年业绩高度锁定 

2010 年 1 季报显示，公司预收帐款已达 81.9 亿元。2009 年年报披露，2009 年全年公司的营业收入为

28.34 亿元。即截止 2010 年 1 季度末公司的预收帐款为 2009 年全年营业收入的 289%。也就是说，即使 1

季度以后，公司不再新增任何销售，只要已售项目进展顺利、正常交付，公司已经可以保证今明两年 25%

以上的业绩增速。 

表 1：公司今明两年结算的主要项目（面积单位：万平方米；预售房款：亿元） 

项目名称 
占地

面积 

规划

建面 

权

益% 

权益

建面 
开工时间 竣工时间 项目进度 

预售比

例%  

千岛湖湖

滨花园 
20.04 6.01 100 6.01 2006.07 2010.12

一期主体施工完成，处于市政

景观建设阶段；小区景观施工

及二期主体施工 

86.39

新城时代

广场 
3.36 19.67 100 19.67 2007.04 2010.12 外立面及内部装修施工 100

金色蓝庭 3.30 12.35 100 12.35 2008.06 2010.12 主体装饰、安装工程施工阶段 100

阳光海岸 3.36 10.72 52 5.58 2007.12 2011.01 外立面、精装修施工 99.09

万家星城 18.97 62.72 100 62.72 2009.08 2011-2012
分三期，一期：建筑主体施工

阶段；二、三期：已开工 

89.73

（一期）

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

2．资源丰富，顺应时势调整节奏 

公司现有资源储备丰富。截至目前，公司拥有可售土地储备约 150 万平方米，折合按权益计算的建筑

面积约 249 万平方米，其中，79%位于杭州，项目地理位置较为优越，项目含金量高。根据公司 2010 年经

营管理计划，公司将加快销售速度，销售额力争突破 100 亿，力争 2010 年总开工量达到 200 万平方米（非

权益）。在房地产调控新政出台之后，公司略显谨慎。全年销售和开工计划将依市场形势适度微调。 

表 2：公司 2012 年及以后可结算的主要项目（面积单位：万平方米） 

项目名称 
占地

面积 

规划

建面 

权

益% 

权益

建面 
开工时间 竣工时间 项目进度 预售时间  

城市之星 4.75 32 100 32 2008.07 2012.12 主体施工 
预计在 2010 年 6

月份以后  

万家星城 18.97 62.72 100 62.72 2009-2010 2011-2012

分三期，一期：建

筑主体施工阶段；

二、三期：已开工 

二期预计在6月份

以后，三期预计在

年底前后 

杭汽发项目 10.41 43.4 50 21.70 2010.10 2014.06
项目设计报批阶

段 
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萧山湘湖项

目 
23.32 29.16 50 14.58 2010.12 2013.12

项目设计报批阶

段 

预计在8月份左右

预售 

东方海岸项

目 
25.72 19.02 51 9.70 2011.12 2014.12     

金色黎明一

期 
7.75 22.04 100 22.04 2010.09 2013.06   

预计在 2011 年预

售 

金色黎明

二、三期 
11.76 35.49 51 18.10         

杭政储出

（2009）102

号地块 

4.65 16.99 100 16.99        

上虞金色家

园 
7.18 19.2 50 9.60         

绍兴金色家

园 
8.06 22.38 100 22.38 2010.03 2012.12

项目设计报批阶

段 
  

衢州项目 26.08 38.86 50 19.43   
1 期预计今年下半

年开工 
 

合计 148.6 341.3   249.2         

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

3、分散风险，向周边渗透 

长期以来，公司的项目主要集中在杭州，地域分布相对单一，市场风险较高。近年来，公司在立足杭

州，面向浙江的基础上，致力于布局长三角，走向全国。公司在牢据杭州“大本营”的同时，有选择性地稳

步向经济发展较快，市场发展潜力较大，开发风险较小的二、三线城市拓展。 

2009 年，公司通过合作方式，与亚厦房产共同开发上虞市城南 N2 号地块，这是公司第二个外地项目，

实现了逐步走出杭州，向长三角区域的二、三线城市扩张的目标。 

今年 3 月，公司与金都房产集团有限公司签订《项目合作协议书》，公司以 2500 万元收购金都房产持

有的金都房产集团衢州置业有限公司 50％的股权。公司和金都房产合作开发衢市储（2010）3 号地块和衢

市储 (2009)12 号地块。 

通过与其他开发商合作开发，一方面可以分担资金压力，另一方面，可以借助其他开发商在当地的资

源，更好的进入其他区域的房地产市场。既分散了风险，又成功实现异地扩张。 

4、资金状况良好 

1 季报显示，截止 2010 年 3 月底，公司持有货币资金 21.15 亿元，应付帐款 4.65 亿元，其他应付款

34 亿元，一年内到期的非流动负债 5.07 亿元，资金缺口为 22.57 亿元。但根据公司年报披露的信息，公司

的其他应付款主要为公司合作项目的合作对方因按照项目股权比例承担土地款而借给子公司的股东借款。

此类借款需等到合作项目共同投入资金回笼后才予以归还，短期并无偿还压力。因此，扣除 34 亿元其他应

付款之后，公司尚有资金 11.43 亿元，并无短期偿债压力。此外，扣除预售房款之后，公司的资产负债比
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率为 40.34%。公司整体资金状况良好。公司 2009 年提出的非公开增发方案目前仍在等待相关部门的审核结

果。 

表 3：按金额排前五位的其他应付款明细（单位：元）  

单位名称 期末数 款项性质及内容 

绿城房地产开发集团有限公司 1038120535.93 合作开发方同比例投入款 

杭州盛元房地产开发有限公司 849400000.00 合作开发方同比例投入款 

杭州添惠置业有限公司 379673984.07 合作开发方同比例投入款 

杭州欣盛房地产开发有限公司 286880000.00 合作开发方同比例投入款 

杭州绿滨房地产开发有限公司 203002714.00 合作开发方同比例投入款 

小计 2757077234.00 合作开发方同比例投入款 

数据来源：公司公告（2009 年报数据） 

表 4：公司近三年的偿债能力指标 

 2009 年 12 月 31 日 2008 年 12 月 31 日 2007 年 12 月 31 日 

流动比率 1.72 1.59 1.53 

速动比率 0.71 0.90 0.41 

资产负债率（合并） 77.93% 75.21% 83.89% 

资产负债率（合并，扣除

预售房款） 

40.34% 44.66% 36.50% 

利息保障倍数 3.60 3.67 6.85 

数据来源：公司公告（2009 年报数据） 

5、盈利预测和投资建议 

公司 2009 年的每股收益为 0.476 元，我们预测，公司 2010-2011 年的每股收益分别为 0.85 元和 1.04

元，按照 5月 24 日的收盘价 10.02 元计算，对应的市盈率分别为 21 倍、11.8 倍和 9.6 倍，估值合理。 

此外，公司目前土地储备资源充足，项目含金量较高。随着公司开发力度的加大，未来销售、结转面

积也有较大的提升空间。一旦市场企稳，公司的价值能较快体现。短期内，公司股价表现或受制于中诚信

托 5000 万股的抛压。但从中诚信托近期的表现来看，预计其相关信托产品展期的可能性较大。我们给与公

司“推荐”评级。  
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表 5：公司主要项目结算进度及盈利预测 

2010E 2011E 

项目名称 

结算面积 结算均价 毛利率 毛利润 结算面积 结算均价 毛利率 毛利润 

千岛湖湖滨花园 4 18200 70% 50960.00 2.00 18200.00  70.00% 25480.00 

新城时代广场 9 18600 40% 66960.00 10.00 18600.00  40.00% 74400.00 

金色蓝庭 6 15300 38% 34884.00 6.00 15300.00  38.00% 34884.00 

阳光海岸  5.58 36600.00  58.00% 118452.24 

万家星城  5.00 20100.00  52.00% 52260.00 

合计  152804.00  305476.24 

所得税  38201.00  76369.06 

净利润  114603.00  229107.18 

少数股东利润  0.00  88627.97 

归属于母公司所

有者的净利润 
 114603.00  140479.21 

总股本（万股）  135200.00  135200.00 

每股收益（元）  0.85  1.04 

数据来源：爱建证券研发部 

注：结算面积单位为万平方米，结算均价单位为元/平方米，毛利润单位为万元。 
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投资评级说明 

 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所

包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策

与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

 


