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增长无悬念，关注公司能否实现跨区域发展 

事件描述 

滨江集团今日发布中期业绩快报与非公开增发调整方案，其主要内容为： 

 公司报告期内实现营业总收入 8.75 亿，同比增加 339%；实现营业利润 3.08 亿元，同比增加 864%；实现归属母

公司净利润为 2.53 亿元，同比增加 820%。每股收益 0.19 元。 

 公司调整后非公开增发方案为：发行不超过 15000 万股，发行价格不低于 8.2 元/股，募集金额不超过 25 亿元。

评论要点如下： 

公司报告期内营业收入与净利润同比大幅增长是在预期之内。这主要是因为公司在一季度万家花城二期项目完成交付，

二季度中新城时代广场项目也实现了部分交付。因此在业绩上实现了大幅增长。公司全年业绩高增长也将无悬念，这

主要是因为下半年的结算的主力为公司高毛利项目，主要来自金色蓝庭与阳光海岸。预计公司全年的毛利率在 50%左

右。 

我们曾在去年年底以及一季度的点评中谈到该公司的业绩确定性是我们跟踪公司中首屈一指的。公司在上半年的销售

主要来自万家星城。从最新的销售来看，7 月 6 日，万家星城二期推出首批 128 套住宅房源，当天预定 107 套，预定

率为 83.6%。7 月 19 日，万家星城二期加推 3 号、9 号两栋总共 280 套住宅房源，均价 20660 元/平米。从当天的去

化速度来看，房源当天的预订率超过了 60%。我们了解到该项目热销和推出户型结构有关（主要为中小户型），在购

买人群中一次性付款人数在明显增加。 

公司自上市以来一直未实现在资本市场融资，从资产负债率的角度来说相对于其他一线公司还是偏高的。2009 年股东

大会通过预案决议定向增发不超过 1.5 亿股，增发价格不低于 13.73，拟募集资金不超过 25 亿。此次把价格下限调整

为 8.2，其他并没有发生变化。我们关注公司能否在成功增发前后实现跨区域的发展，我们知道公司一直以来在杭州

发展。目前估值的瓶颈在于公司的土地储备相对于市值来说同比其他公司没有优势，也就是 NAV 折价不高。能否实现

跨区域发展是公司估值提升的关键。 

根据公司计划，10 年结算项目主要为万家花城尾盘、新城时代广场、阳光海岸与金色蓝庭项目，11 年结算的主要是

今年销售的万家星城、新城时代广场与阳光海岸尾盘，估计 10-11 年 EPS 分别为 0.88，1.33 元，对应目前股价的 PE

为 11.07、7.34 倍。目前考虑到公司 NAV 估值优势不大，维持公司“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一，全年业绩增长确定，符合预期 

公司报告期内营业收入与净利润同比大幅增长是在预期之内。这主要是因为公司在一季度万家花城二期项目完成交付，
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二季度中新城时代广场项目也实现了部分交付。因此在业绩上实现了大幅增长。 

公司全年业绩高增长也将无悬念，这主要是因为下半年的结算的主力为公司高毛利项目，主要来自金色蓝庭与阳光海

岸。预计公司全年的毛利率在 50%左右。 

图 1：公司近期结算毛利率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，公司业绩确定性较高，万家星城销售火爆 

我们曾在去年年底以及一季度的点评中谈到该公司的业绩确定性是我们跟踪公司中首屈一指的。公司在上半年的销售

主要来自万家星城。 

表 1：万家星城销售情况 

时间 成交面积（㎡） 成交套数 成交金额（万元） 成交价（元/㎡） 

2010 年 4 月 3778.84 25 7987.71 21138

2010 年 3 月 3253.41 27 6911.67 21244

2010 年 2 月 391.45 4 830.91 21227

2010 年 1 月 17854.22 162 37863.66 21207

2009 年 12 月 79918.09 743 162717.64 20361

2009 年 11 月 32576.82 303 62752.73 19263

总计 137772.83 1264 279064.32 20255.40

资料来源：CREIS，长江证券研究部 

表 2：09 年末预收账款明细（元） 

项目名称 期末数 期初数 

万家花城一期  38,547,851.00 1,563,091,265.00

万家花城二期  402,950,884.00 1,206,221,439.00

阳光海岸项目  2,794,474,368.00 681,257,158.00

金色蓝庭项目  1,481,426,272.00 549,395,492.00

新城时代广场项目  807,194,034.00 97,252,175.00

滨江千岛湖湖滨花园项目  291,987,008.00 40,000,000.00

万家星城一期  1,325,940,287.00   

小 计  7,142,520,704.00 4,137,217,529.00

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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另外，从最新的销售来看，7 月 6 日，万家星城二期推出首批 128 套住宅房源，当天预定 107 套，预定率为 83.6%。

7 月 19 日，万家星城二期加推 3 号、9 号两栋总共 280 套住宅房源，均价 20660 元/平米。从当天的去化速度来看，

房源当天的预订率超过了 60%。我们了解到该项目热销和推出户型结构有关（主要为中小户型），在购买人群中一次

性付款人数在明显增加。 

第三，调整增发方案，关注跨区域发展 

公司自上市以来一直未实现在资本市场融资，从资产负债率的角度来说相对于其他一线公司还是偏高的。2009 年股东

大会通过预案决议定向增发不超过 1.5 亿股，增发价格不低于 13.73，拟募集资金不超过 25 亿。此次把价格下限调整

为 8.2，其他并没有发生变化。 

表 3：拟募集资金投入项目 

项目名称 项目总投资（万元） 拟投入募集资金（万元） 

万家星城 463,885 200,000 

绍兴金色家园 136,690 50,000 

合计 600,575 250,000 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 4：滨江集团 09 年拿地情况 

土地名称 土地面积 权益 建筑面积 地价 楼面价 

杭州市江干区黎明村北杭政储出[2009]23 号、24 号地块 117604 51% 354941 278500 7846 

杭州市江干区草庄杭政储出[2009]38 号地块 77459 100% 220410 191500 8688 

上虞市城南 N2 号地块 71810 50% 191954 35630 1856 

杭州市江干区彭埠单元杭政储出[2009]102 号地块 46487 100% 134812 171000 12684 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

我们关注公司能否在成功增发前后实现跨区域的发展，我们知道公司一直以来在杭州发展。目前估值的瓶颈在于公司

的土地储备相对于市值来说同比其他公司没有优势，也就是 NAV 折价不高。能否实现跨区域发展是公司估值提升的关

键。 

第四，盈利预测与投资评级 

根据公司计划的开工与竣工情况，10 年结算项目主要为万家花城尾盘、新城时代广场、阳光海岸与金色蓝庭项目，11

年结算的主要是今年销售的万家星城、新城时代广场与阳光海岸尾盘，估计 10-11 年 EPS 分别为 0.88，1.33 元，对

应目前股价的 PE 为 11.07、7.34 倍。但目前考虑到公司 NAV 估值优势不大，维持公司“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 2834 4948 6494 8440 货币资金 1658 2941 3630 4440 

营业成本 1649 2491 3142 4056 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1185 2456 3352 4384 应收账款 549 979 1298 1705 

％营业收入 41.8% 49.6% 51.6% 51.9% 存货 10820 14770 18438 23135 

营业税金及附加 181 495 649 928 预付账款 5397 6988 8724 10946 

％营业收入 6.4% 10.0% 10.0% 11.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 26 45 58 76 流动资产合计 18424 25678 32090 40226 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 92 158 208 270 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 12 38 33 51 投资性房地产 189 189 189 189 

％营业收入 0.4% 0.8% 0.5% 0.6% 固定资产合计 174 193 213 202 

资产减值损失 31 14 3 -1 无形资产 146 138 132 125 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 1 1 1 1 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 77 4 1 0 

营业利润 843 1707 2401 3060 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 29.8% 34.5% 37.0% 36.3% 资产总计 19011 26202 32624 40741 

营业外收支 -7 0 0 0 短期贷款 47 0 0 0 

利润总额 836 1707 2401 3060 应付款项 516 700 874 1097 

％营业收入 29.5% 34.5% 37.0% 36.3% 预收账款 7160 12370 16235 21100 

所得税费用 208 427 600 765 应付职工薪酬 23 26 32 41 

净利润 628 1280 1800 2295 应交税费 -407 -967 -1312 -1778 

其他流动负债 3385 4685 5876 7399 归属于母公司所有者

的净利润 643.7 1194.6 1800.4 2203.5 流动负债合计 10723 16813 21705 27858 

少数股东损益 -16 85 0 92 长期借款 4092 4092 4092 4092 

EPS（元/股） 0.48 0.88 1.33 1.63 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -99 1596 1057 1233 负债合计 14815 20905 25797 31950 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

3403 4418 5949 7822 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 793 878 878 970 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4196 5297 6827 8792 

固定资产投资 -33 -49 -65 -42 负债及股东权益 19011 26202 32624 40741 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -33 -49 -65 -42  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.476 0.884 1.332 1.630 

股权融资 240 0 0 0 BVPS 2.52 3.27 4.40 5.79 

银行贷款增加（减少） 733 -47 0 0 PE 20.54 11.07 7.34 6.00 

筹资成本 324 -217 -303 -381 PEG 0.41 0.22 0.14 0.12 

其他 -656 0 0 0 PB 3.89 2.99 2.22 1.69 

筹资活动现金流净额 642 -264 -303 -381 EV/EBITDA 17.80 8.06 5.51 4.06 

现金净流量 510 1283 689 810 ROE 18.9% 27.0% 30.3% 28.2%
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