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积极应对市场调整 

事件描述与点评 

广宇集团今日发布 2010 年中期报告，其主要内容为： 

 2010 年上半年实现营业收入 5.53 亿元，同比减少 30.93%；实现营业利润 1.25 亿，同比减少 2.04%；实现归属上

市公司股东净利润 1.02 亿元，同比增长 14.6%。每股收益 0.20 元。 

中报点评要点： 

 公司项目主要集中在浙江、广东、安徽，报告期内结算项目较少使得营业收入同比下降。近几年公司营业收入主

要来源于浙江地区，报告期内浙江地区可结转房源减少，取得收入同比下降 52.68%。上半年公司竣工面积为 10.96

万平方米，主要来自黄山江南新城和肇庆星湖名郡两个项目。公司报告期内结算毛利率上升主要是因为结算的商

业部分比例上升。预计公司全年结算毛利率在 36%左右。 

 上半年公司销售的主要在杭州的广宇上东城（开盘项目为上东臻品和上东名筑）与安徽黄山的广宇江南新城项目

以及广东肇庆的广宇星湖名郡项目，值得注意的是上半年销售的主要都是中小户型，因此自住性与改善性需求占

据大多数。 

 根据我们的了解公司上半年销售大约 9 个亿左右，期末预收账款为 25 亿左右，这部分预计未来锁定的 EPS 超过

0.75。另外公司为应对调整的市场，重新调整了新开工、竣工与销售额。我们认为这体现了公司积极应对市场调

整的信心，竣工和销售的进展，恐仍需进一步观察。 

 公司非公开发行 A 股股票方案已获得国土资源部审核通过，目前正静待证监会批准。公司本次计划募集资金额 9

亿元，投向均在杭州上东城项目，可见短期内公司重心仍在浙江地区。杭州市场相对其他地区利润率比较高，公

司预计项目的税后净利率均在 12%以上，这也是公司后期业绩的一个保证。下半年杭州市场将迎来土地供应相对高

峰，届时公司将再次抢占先机。 

 根据目前公司的结算进度，我们适当调整了公司结算项目，10 年将要结算的主要有上东城一期部分，西城美墅以

及部分肇庆与黄山项目，预计公司 10-11 年 EPS 分别为 0.57、0.72，对应目前股价 PE 在 12.92、10.20 倍，鉴于

公司的业绩较高确定性和未来增发带来的先机，维持“推荐”评级。 

第一，销售结转较少导致营收下降，但毛利提升 

公司项目主要集中在浙江、广东、安徽，报告期内结算项目较少使得营业收入同比下降。近几年公司营业收入主要来

源于浙江地区，报告期内浙江地区可结转房源减少，取得收入同比下降 52.68%。上半年公司竣工面积为 10.96 万平

方米，主要来自黄山江南新城和肇庆星湖名郡两个项目。公司报告期内结算毛利率上升主要是因为结算的商业部分比

例上升。我们预计公司全年结算毛利率在 36%左右。 

表 1：上半年地区营业收入情况 
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地区 营业收入 营业收入比上年增减（%） 

浙江地区  25,340.80 -52.68% 

安徽地区  25,806.19 63.46% 

广东地区  4,118.81 -61.43% 

资料来源：公司中报 

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，上半年销售同步市场，公司调整经营计划 

上半年公司销售的主要在杭州的广宇上东城（开盘项目为上东臻品和上东名筑）与安徽黄山的广宇江南新城项目以及

广东肇庆的广宇星湖名郡项目，值得注意的是上半年销售的主要都是中小户型，因此自住性与改善性需求占据大多数。 

根据我们的了解公司上半年销售大约 9 个亿左右，期末预收账款为 25 亿左右，这部分预计未来锁定的 EPS 超过 0.75。

另外公司为应对调整的市场，重新调整了新开工、竣工与销售额。我们认为这体现了公司积极应对市场调整的信心，

竣工和销售的进展，恐仍需进一步观察。 

表 2：广宇集团杭州项目销售情况 

项目名称 城市 行政区域 权益 销售状态 物业类型 开盘时间 2010 年以来批

准上市面积（㎡） 

2010年以来成

交面积（㎡）

成交均价

上东名筑 杭州 江干 100% 在售 普通住宅 2010-5-31 53154.86 50459.24 12620 

上东臻品公寓 杭州 下城 90% 在售 普通住宅 - 0 78.54 7406 

广宇.西城美墅 杭州 西湖 100% 售罄 普通住宅 2008-11-15 0 1125.27 11760 

广宇.西城年华 杭州 西湖 100% 售罄 普通住宅 2007-9-1 0 1359.18 11172 

资料来源：长江证券研究部整理 

表 3：公司经营计划调整 

项目 新开工（万平米） 竣工（万平米） 销售额（亿元） 

年初计划 22 40 22
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修改计划 31 43 18

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：公司预收账款情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，增发若通过有助于公司抢占先机 

中报显示，公司属于为数不多的获得国土资源部增发审核通过的企业之一，目前正静待证监会最后批准。公司本次计

划募集资金额 9 亿元，投向均在杭州上东城项目，可见短期公司重心仍在浙江地区。杭州市场相对其他地区利润率比

较高，公司预计项目的税后净利率均在 12%以上，这也是公司后期业绩的一个保证。下半年杭州市场将迎来土地供应

相对高峰，届时公司将再次抢占先机。 

表 3：本次募集资金投向 

序号  项目名称  预计总投资额（万元）  拟投入募集资金（万元）  预计税后净利率 

1 上东领地  69,150 25,000 12.00% 

2 上东臻品  91,800 32,500 15.60% 

3 上东名筑  76,233 32,500 14.70% 

合计  237,183 不超过 90,000  - 
数据来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，估值与投资建议 

根据目前公司的结算进度，我们适当调整了公司结算项目，10 年将要结算的主要有上东城一期部分，西城美墅以及部

分肇庆与黄山项目，预计公司 10-11 年 EPS 分别为 0.57、0.72，对应目前股价 PE 在 12.92、10.20 倍，鉴于公司的

业绩较高确定性和未来增发带来的先机，维持“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 1310 1761 2360 2611 货币资金 709 1666 1187 1623 

营业成本 891 1113 1529 1623 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 419 648 831 987 应收账款 8 16 21 23 

％营业收入 32.0% 36.8% 35.2% 37.8% 存货 5288 5295 7301 7706 

营业税金及附加 109 146 196 217 预付账款 128 155 213 225 

％营业收入 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 23 30 40 44 流动资产合计 6133 7132 8722 9577 

％营业收入 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 52 70 94 104 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 112 112 112 112 

财务费用 63 25 19 19 投资性房地产 150 150 150 150 

％营业收入 4.8% 1.4% 0.8% 0.7% 固定资产合计 23 24 26 23 

资产减值损失 -8 -3 0 0 无形资产 10 10 9 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 33 0 0 0 递延所得税资产 107 0 0 0 

营业利润 213 380 481 602 其他非流动资产 5 5 5 5 

％营业收入 16.3% 21.6% 20.4% 23.1% 资产总计 6539 7431 9023 9875 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 200 0 0 0 

利润总额 215 380 481 602 应付款项 183 225 310 327 

％营业收入 16.4% 21.6% 20.4% 23.1% 预收账款 2036 2729 3657 4046 

所得税费用 50 95 120 150 应付职工薪酬 3 3 4 4 

净利润 165 285 361 451 应交税费 9 13 17 20 

其他流动负债 572 711 978 1037 归属于母公司所有者

的净利润 166.3 284.8 360.8 451.5 流动负债合计 3002 3682 4967 5435 

少数股东损益 -1 0 0 0 长期借款 1718 1718 1718 1718 

EPS（元/股） 0.33 0.57 0.72 0.91 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 30 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 1168 1234 -394 531 负债合计 4750 5400 6685 7153 

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 

1236 1478 1785 2168 

长期股权投资 14 0 0 0 少数股东权益 553 553 553 553 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1789 2031 2338 2722 

固定资产投资 -1 -9 -12 -8 负债及股东权益 6539 7431 9023 9875 

其他 -13 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1 -9 -12 -8  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.334 0.571 0.724 0.905 

股权融资 125 0 0 0 BVPS 2.48 2.96 3.58 4.35 

银行贷款增加（减少） -555 -200 0 0 PE 22.13 12.92 10.20 8.15 

筹资成本 176 -67 -73 -87 PEG 0.56 0.33 0.26 0.21 

其他 -351 0 0 0 PB 2.98 2.49 2.06 1.70 

筹资活动现金流净额 -606 -267 -73 -87 EV/EBITDA 17.19 9.04 8.25 5.97 

现金净流量 562 958 -480 436 ROE 13.5% 19.3% 20.2% 20.8%
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