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报告摘要： 

 公司战略稳健，立足打造易居品质。公司依靠杭州悠久的人文地理资源以

及经济上的发达，立足杭州易居城市商品房开发市场。目前公司在杭州建设

的项目有西城美墅和上东城等。其中上东城项目居丁桥新城核心，拥有皋亭

山等自然风景资源，创造出较好的生态环境以及更为宜居的生活空间。上东

城项目将对 2010 年-2013 年的业绩有很大的贡献。2009 年 12 月，公司又

在该区域取得新的土地，使公司继续保持在丁桥板块的领军地位。 

 取西湖精华，易居品质走向全国。经过二十多年的发展，公司已建立了以

杭州为中心、以二、三线城市为重点，跨省市发展的开发局面和战略布局。

目前，公司已进入安徽黄山和广东肇庆市，异地开发的这二个项目仍拥有较

好风景资源等易居要素。在黄山市和肇庆市开发的项目分别为江南新城和星

湖名郡。黄山的江南新城依据黄山市美丽的山色，将黄山的新安江南岸打造

成一座宜居新城，成为当地标竿住宅区。肇庆市星湖名郡项目引进杭州精典

户型，在异地打造易居住宅。 

 公司以臵业和改善需求为目标。公司房地产项目开发定位于二三线城市，

以长三角为开发重点，以“全功能、低总价、高品质”的中小户型住宅为主

导产品，公司以首次臵业和改善需求者为主要客户。目前公司在杭州、黄山

和广东肇庆的项目多以小户型为主，受到政策鼓励。 

 投资建议。目前公司共有 6 个在建项目，分别为杭州西城美墅、杭州上东

城（上东领地、上东臻品、上东名筑）、黄山江南新城、肇庆星湖名郡。下

半年公司加大了全年新开工面积和竣工面积。截止 6 月份，公司预收帐款

较好达 25.42 亿元，每股经营活动净现金流为 0.89 元，好于行业平均水平。

公司拥有权益建筑面积 118.28 万平方米，能满足的三年的开发。我们预测

公司 2010 年至 2012 年每股收益分别为 0.57 元/股、0.78 元/股和 1.00 元/

股，相对应的 PE 为 12.18、8.86 和 6.87，给予“推荐”的投资评级。 

财务指标预测 

指标 08A 09A 10E 11E 12E 

营业收入（百万元）  947  1,310  1,595  2,138  2,780  

增长率（%）  -28% 38% 22% 34% 30% 

净利润（百万元）  118  166  282  388  500  

增长率（%）  -23% 41% 70% 37% 29% 

每股收益(元)  0.24  0.33  0.57  0.78  1.00  

净资产收益率（%）  11% 13% 20% 23% 24% 

PE  28.71  20.88  12.18  8.86  6.87  

PB 3.10  2.78  2.40  2.02  1.67  
 

 郑闵钢 

房地产行业分析师 

010-66507310 

zhengmg@dxzq.net.cn  

执业资格证号:S1480208060050 

资产负债表数据  

总资产（百万元） 6,932.51 

股东权益（百万元） 1,823.02 

每股净值产（元） 2.57 

市净率（X） 2.58 

负债率（%） 73.63 
 

交易数据   

52周股价区间（元）   5.58 12.40 

总市值（万元）   314,616.60 

流通市值（万元）    199,687.70 

总股本/流通 A股（万股）   49,860 31,646 

流通 B股/H股    0.00 

52周日均换手率   3.23 
 

52 周股价走势图 

 
资料来源：wind 
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1． 公司战略稳健，立足打造易居品质 

1.1 西湖美更易居，建造易居品质建筑 

杭州因拥有西湖而美，并吸引着人们在这聚居。西湖水养育着当地经济，自古以来杭

州都列于我国经济实力强的主要城市之前位。公司依靠杭州悠久的人文地理资源以及

经济上的发达，立足杭州易居城市商品房开发市场。公司自 1984 年开发建设杭州市

第一个旧城改造小区——“大学路住宅小区”以来，已建成观音塘小区、金钱巷小区、

华藏寺巷小区、建国南路小区、金隆花园、元华广场、之江花园、胭脂新村、平海公

寓、广复大厦、吴山鸣翠苑、河滨公寓、河滨花园、水岸雅苑、大名空间及西城年华

等十几个项目，目前公司在杭州建设的项目有西城美墅和上东城等。其中上东城项目

居丁桥新城核心，拥有较多风景资源，创造出较好的生态环境以及更为宜居的生活空

间。上半年上东城四度开盘(开盘项目为上东臻品和上东名筑)，并以 566 套成交套数

排名杭州主城区商品房销量第二，成为广宇集团上半年销售回款最多的项目。上东城

项目将对 2010 年-2013 年的业绩有很大的贡献。 

2009 年 12 月，公司又在该区域取得新的土地，土地出让面积 49250 平方米，容积

率 2.0，折合楼面价约 6386 元/平方米。地块南面即是广宇集团上东臻品项目，西面

是广宇集团上东名筑项目。周边规划有幼儿园、小学、居住配套等设施。同时地块东

面有良好的水景、绿化资源。丁桥新城定位为杭州城东北 CLD 中央生活区，是杭州

城北现代大型中央生活区。目前，丁桥板块的房价已经全面突破一万元，在售区域楼

盘均价已达 11000——12000 元/平方米。其中上东城销售价格已达 14000 元/平方米。 

1.2  杭州市工资高，公司立足杭州有很强的保障 

截止 2008 年，浙江省和杭州市的城镇平均工资分别为 34,146 元/人和 40,193 元/人，

分别比全国平均的 28,898 元/人高出 18.16%和 39.09%。1999 年至 2008 年的 10 年

中，浙江城镇平均工资整体上高出全国平均工资 36.37%，杭州城镇平均工资整体上

高出全国平均工资 61.21%。长期的居民收入处在一个全国较高水平，使得杭州以及

浙江省内居民具有很强的购房能力。人民生活水平高成为杭州及周边商品房市场活跃

的经济保障，也为公司立足杭州提供一个很好的保障基础。公司在积极打造易居品质

商品房的同时，目光全国有易居资源的城市开拓项目。 

图 1：杭州市平均工资远高于全国水平 
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资料来源：CEIC，东兴证券研究所 
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表 1：近十年杭州平均工资高出全国 61% 

 年份 浙江城镇平均工资与全国平均工资比 杭州城镇平均工资与全国平均工资比 

 1999 年  28% 46% 

 2000 年  33% 53% 

 2001 年  46% 69% 

 2002 年  47% 73% 

 2003 年  49% 77% 

 2004 年  45% 81% 

 2005 年  41% 68% 

 2006 年  32% 57% 

 2007 年  25% 48% 

 2008 年  18% 39% 

 10 年平均  36% 61% 

资料来源：CEIC，东兴证券研究所 

1.3 取西湖精华，易居品质走向全国 

经过十多年的发展，公司已建立了以杭州为中心、以二、三线城市为重点，跨省市发

展的开发局面和战略布局。目前，公司已进入黄山和广东的肇庆市，异地开发的这二

个项目仍拥有较好风景资源等易居要素。目前在黄山市和肇庆市开发的项目分别为江

南新城和星湖名郡。 

黄山的江南新城依据黄山市美丽的山色，将黄山的新安江南岸打造成一座宜居新城，

成为当地标竿住宅区。该项目在当是一 80 万方超级大盘，将为公司带来了持续的收

益。目前已开发过半，东区和北区的百合苑和梧桐苑等都已交付并入住，项目预计

2012 年前后全部完工。目前在售的以北区的红枫苑多层以及西区的单身公寓为主。7

月底，又在北区破土动工三幢沿河高层共计 24 层，建筑面积达 43256 平方米，其余

高层建筑也将陆续开工。同时开工的还有南区四期共7幢花园洋房，建筑面积25857.3

平方米，户型为 100-135 平方米。目前即将推出的沿河高层西靠北区 4100 平方米中

心花园，主要为 98-138 平方米户型。另外还建设有黄山美食城，将形成黄山市最具

规模的徽式美食文化街。 

肇庆市星湖名郡项目引进杭州精典户型，在异地打造易居住宅。星湖名郡项目是 05

年开始建设，地域环境好。星湖名郡一期 A、B1、B2 组团已竣工、兰瑰雅别墅一期、

西湖新筑一期也已竣工。星湖名郡尚林苑 6 号和 18 号楼 8 月已开盘。目前建设的星

湖名郡丹霞苑组团为拥有独特山、水与幽静、氧吧环境洋房。在户型设计上主张集约

化，套内建筑面积 50—60 平方米两房，丹霞苑组团已基本具备销售条件。 
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2． 小户型适合政策导向，推荐 

2.1 公司以置业和改善需求为目标 

公司房地产项目开发定位于二三线城市，以长三角为开发重点，以“全功能、低总价、

高品质”的中小户型住宅为主导产品，公司以首次臵业和改善需求者为主要客户。目

前公司在杭州开发的上东城项目的主要户型为89方三室两厅一卫和110 方三室两厅

两卫户型，在安徽黄山的广宇江南新城项目也以 90 方两室两厅和 116 方三室两厅户

型为主，在广东肇庆的广宇星湖名郡项目 86 方三室两厅户型也深受市场青睐。由于

公司定位臵业和改善需求者，是属政策所鼓励的方向。目前在政策持续压制的条件下，

我们认为公司后续经营应该比其它公司压力更小些，并且一旦国家对房地产企业融资

开阀，公司可能更有先机得到融资机会。 

2.2 投资评级 

目前公司共有 6 个在建项目，分别为杭州西城美墅、杭州上东城（上东领地、上东臻

品、上东名筑）、黄山江南新城、肇庆星湖名郡。上东项目目前的销售价格已达 14000

万元/平方米，又比去年 8500 元/平方米有很大提高，而土地平均成本才 3900 元/平

方米。该项目的后续销售仍会给公司带来很好收益。肇庆星湖名郡多层的销售价格在

7000 元/平方米，小高层正在建设。上半年公司签约销售金额 11.15 亿元，已完成调

整后年度销售计划 18 亿元的 61.94%。下半年公司加大了全年新开工面积，从年初

计划的 22 万平方米增加到 31 万平方米，同时也加大了竣工面积达，从年初的 40 万

平方米增加至 43 万平方米，计划全年实现合同销售金额 18 亿元。截止 6 月份，公

司预收帐款 25.42 亿元，主要是上东城、星湖名郡和西城美墅，这将为公司下半年结

算提供很好的保障。 

截止目前已公布半年报的房地产上市公司，按申万分类的房地产上市公司业绩略有增

长，最大不同是每股经营性现金流已从年初的 0.47 元/股又出现负值，并且负值已达

0.78 元/股，为近几年新低。而公司截止 6 月份上半年每股经营活动净现金流为 0.89

元，上半年经营活动净现金流量为 4.43 亿元，公司现金流较好。 

目前公司拥有的土地储备可建建筑面积 134.93 万平方米，公司权益建筑面积 118.28

万平方米，能满足的三年的开发。我们预测公司 2010 年至 2012 年每股收益分别为

0.57 元/股、0.78 元/股和 1.00 元/股，相对应的 PE为 12.18、8.86 和 6.87 给予“推

荐”的投资评级。 
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表 2：预收款项项目明细 

项目名称 年初余额(万元) 期末余额(万元) 预计竣工时间 预售比例 

河滨花园     已完工   

水岸雅苑 16  16  已完工   

江南新城 14881  3605  2005-2012 67% 

西城年华 18207  5634  2007-2009 年 98% 

大名空间 178  0  已完工   

星湖名郡 17351  23836  2007-2012  34% 

河滨公寓 197  197  已完工   

徽派美食城 489  35  已完工   

上东领地 70376  72370  2011 88% 

上东名筑 1076  0  2013 1% 

上东臻品 62659  0  2012 42% 

西城美墅 81289  84425  2011 85% 

其它 755  179      

合计 203562  254211      

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

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

流动资产合计 6133  8920  10358  12213  营业收入 1310  1595  2138  2780  

货币资金 709  3046  2544  2104  营业成本 891  1037  1378  1779  

应收账款 0  2  3  4  营业税金及附加 109  128  171  222  

其他应收款 8  10  14  18  营业费用 23  29  38  50  

预付款项 128  180  249  338  管理费用 52  64  86  111  

存货 5288  5682  7548  9749  财务费用 63  -19  -28  -23  

其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 -8.41  1.00  1.00  1.00  

非流动资产合计 405  332  329  325  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 112  112  112  112  投资净收益 33.32  20.00  24.00  26.40  

固定资产 22.68  19.99  17.30  14.60  营业利润 213  376  516  666  

无形资产 10  9  8  7  营业外收入 3.52  2.00  3.00  4.50  

其他非流动资产 0  0  0  0  营业外支出 1.99  1.00  1.50  2.25  

资产总计 6539  9253  10687  12538  利润总额 215  377  518  668  

流动负债合计 3002  5218  6380  7880  所得税 50  94  129  167  

短期借款 180  0  0  0  净利润 165  283  388  501  

应付账款 183  284  377  487  少数股东损益 -1  1  1  1  

预收款项 2036  2833  3902  5292  归属母公司净利润 166  282  388  500  

非流动负债合计 1748  2048  2048  2048  EBITDA 294  361  492  646  

长期借款 1718  1718  1718  1718  EPS（元） 0.33  0.57  0.78  1.00  

其他非流动负债 0  0  0  0  主要财务比率       

负债合计 4750  7265  8428  9928  2009A 2010E 2011E 2012E 

少数股东权益 553  554  555  555  成长能力         

实收资本（或股本） 499  499  499  499  营业收入增长 38.3% 21.78% 34.02% 30.03% 

资本公积 320  320  320  320  营业利润增长 385.7% 76.37% 37.33% 28.95% 

未分配利润 352  521  753  1054  归属于母公司净利润增长 244.7% 69.60% 37.45% 29.06% 

归属母公司股东权益合计 1236  1433  1705  2055  获利能力         

负债和所有者权益 6539  9253  10687  12538  毛利率(%) 32% 35% 36% 36% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 13% 18% 18% 18% 

  2009A 2010E 2011E 2012E 总资产净利润（%） 3% 3% 4% 4% 

经营活动现金流 1168  1789  -436  -339  ROE(%) 13% 20% 23% 24% 

净利润 165  283  388  501  偿债能力         

折旧摊销 17.37  0.00  3.70  3.70  资产负债率(%) 73% 79% 79% 79% 

财务费用 63  -19  -28  -23  流动比率    2.04     1.71    1.62    1.55  

应付帐款的变化 1  101  93  110  速动比率    0.28     0.62    0.44    0.31  

预收帐款的变化 1175  798  1069  1390  营运能力         

投资活动现金流 -1  19  23  25  总资产周转率 0.22  0.20  0.21  0.24  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 2062  1458  836  825  

长期投资 112  112  112  112  应付账款周转率 7.16  6.83  6.46  6.43  

投资收益 33.32  20.00  24.00  26.40  每股指标（元）         

筹资活动现金流 -606  529  -88  -127  每股收益(最新摊薄) 0.33  0.57  0.78  1.00  

短期借款 180  0  0  0  每股净现金流(最新摊薄) 1.13  4.69  -1.01  -0.88  

长期借款 1718  1718  1718  1718  每股净资产(最新摊薄) 2.48  2.87  3.42  4.12  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 20.88  12.18  8.86  6.87  

财务费用 -63.27  18.77  27.95  23.24  P/B 2.78  2.40  2.02  1.67  

现金净增加额 562  2337  -502  -440  EV/EBITDA 15.81  7.22  6.32  5.49  
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


