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三季度销售井喷预期中 

事件描述 

滨江集团今日发布三季度财务报表，其主要内容为： 

 前三季度实现营业收入 19.18 亿元，同比增长 5.24%；实现营业利润 5.8 亿，同比增长 19.67%；实现归属上市公

司股东净利润 4.47 亿元，同比增长 20.28%。每股收益 0.33 元。 

点评要点： 

 公司前三季度归属母公司净利润增长幅度超过营业收入的原因来自两个方面：一方面是公司本期的结算的项目主

要是万家花城二期项目、新城时代广场以及阳光海岸与金色蓝庭项目，结算毛利率提高至 45%，比去年同期高了

6 个百分点；另一方面是公司在三季度中收到政府补助 2000 万元。我们从公司近期的销售以及公司目前项目储备

来看，未来几年内维持高毛利将不成问题，预计全年结算的毛利率水平在 48%左右。 

 公司在三季度中的销售表现较好，销售的主要楼盘为万家星城以及城市之星。例如城市之星在 9 月 16 日推出 3

号楼 162 套房源，当日销售近九成，销售均价高达 43860 元/平方米。楼盘延续了滨江集团开盘就热销的历史，充

分体现了公司产品实力。在现金流量方面，火爆的销售使得本期公司经营性现金实现了正流入。体现在预收账款

方面，公司目前预收账款余额达到 126 亿，合每股 9.34 元创出新高，这部分为公司未来锁定的 EPS 高达 2 元。

值得关注的是，杭州限购令出台后，近期杭州的成交量开始明显回落，是否会影响到公司四季度的销售还有待观

察，但从历史来看公司的产品就是在楼市调控中仍然能保持热销。 

 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，另外从

PB 估值的角度来说也是偏高的，这是未实现再融资公司的共同特征。从三季报中也可以看出财务费用较上年同期

增长 224.37%，这主要原因是公司银行借款增加，导致相关的利息支出增加。为此 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 元，拟募集资金不超过 25 亿，前期公司公告已将价格下限调

整为 8.2 元。公司一直以来在杭州发展，我们关注公司能否在成功增发后实现跨区域的发展。目前观察向外拓展

的速度和决心令人较失望，我们期待公司这一策略的改变。 

 根据实际的工程进度，公司预计在四季度有千岛湖湖滨花园的剩余部分以及金色蓝庭和阳光海岸项目部分将陆续

实现交付。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，我们略微下调公司 10-11 年

EPS 为 0.80，1.22 元，对应目前股价的 PE 为 16.22、10.58 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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第一，业绩符合预期，维持高毛利 

公司前三季度归属母公司净利润增长幅度超过营业收入的原因来自两个方面：一方面是公司本期的结算的项目主要是

万家花城二期项目、新城时代广场以及阳光海岸与金色蓝庭项目，结算毛利率提高至 45%，比去年同期高了 6 个百分

点；另一方面是公司在三季度中收到政府补助 2000 万元。 

我们一直认为公司未来几年内维持高毛利将不成问题，预计全年结算的毛利率水平仍能维持 48%左右。 

图 1：公司近期结算利润率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，三季度销售火爆符合预期 

公司在三季度中的销售表现较好，销售的主要楼盘为万家星城以及城市之星。例如城市之星在 9 月 16 日推出 3 号楼

162 套房源，当日销售近九成，销售均价高达 43860 元/平方米。楼盘延续了滨江集团开盘就热销的历史，充分体现了

公司产品实力。在现金流量方面，火爆的销售使得本期公司经营性现金实现了正流入。 

图 2：公司每股预收账款 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：杭州近期成交情况 
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资料来源：网上房地产，长江证券研究部 

表 1：滨江集团近期项目销售情况 

项目名称 城市 行政区域 销售状态 物业类型 统计时间起点 预售面积 成交面积 成交均价
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滨江万家星城 杭州 下城 在售 普通住宅 2010 年 7 月 137635  113468 21260 

城市之星花园 杭州 江干 在售 普通住宅 2010 年 9 月 68127  64332 43271 

资料来源：透明网，长江证券研究部 

体现在预收账款方面，公司目前预收账款余额达到 126 亿，合每股 9.34 元创出新高，这部分为公司未来锁定的 EPS

高达 2 元。值得关注的是，杭州限购令出台后，近期杭州的成交量开始明显回落，是否会影响到公司四季度的销售还

有待观察，但从历史来看公司的产品就是在楼市调控中仍然能保持热销。 

表 2：各地限购令明细 

地区 时间 具体措施 

北京 2010-4-30 北京出台《国十条实施细则》，规定从 5 月 1 日起，北京家庭只能新购一套商品住房，购房人在购买

房屋时，还需要如实填写一份《家庭成员情况申报表》，如果被发现提供虚假信息骗购住房的，将不

予办理房产证。这是全国首次提出的家庭购房套数"限购令"。 

深圳 2010-9-30 深圳出台《关于进一步贯彻落实国务院文件精神坚决遏制房价过快上涨的补充通知》，规定拥有深圳

市户籍的居民家庭，限购两套房，持有一年以上纳税证明或者社会保险缴纳证明的非户籍居民家庭，

限购一套房。10 月 5 日，市规划国土委发布特别提示，对不符合限购令规定条件者，市房地产主管

部门将不予以办理备案和登记过户，由此造成的法律责任由买卖双方自行承担。 

上海 2010-10-7 上海市政府批转了市住房保障房屋管理局等五部门《关于进一步加强本市房地产市场调控加快推进住

房保障工作的若干意见》。除了全面贯彻新国五条，还规定，暂定居民家庭只能在本市新购一套商品

住房（含二手存量住房）；加强土地增值税征管,住房开发项目销售均价低于项目所在区域（区域按外

环内、外环外划分）上一年度新建商品住房平均价格的,预征率为 2%;高于但不超过 1 倍的,预征率为

3.5%;超过 1 倍的,预征率为 5%；动迁安置房提前上市交易，允许上市交易期限由取得房地产权证满 5

年调整为满 3 年；提高商品住房预售门槛。 

厦门 2010-10-1 福建厦门国土房产、金融管理、税务等 7 个部门联合下发临时性限购措施，规定从 10 月 1 号起到年

底，每个购房家庭只能在本市新购买一套商品住房；加强土地增值税征管,按不同的销售价格确定土地

增值税预征率。 

福州 2010-10-10 福州出台房价调控补充细则，细则规定，从即日起至 2010 年 12 月 31 日，行政区域内户籍居民同一

购房家庭(包括购房人、配偶及未成年子女)只能在本市五城区新购买一套商品住房。暂停在本市拥有

2 套以上(含 2 套)住房的本市户籍居民家庭、拥有一套以上(含一套)住房的非本市户籍居民家庭、无法

提供在本市一年以上纳税证明或社会保险缴纳证明的非本市户籍居民在本市五城区继续购买商品住

房。   

宁波 2010-10-10 宁波市政府办公厅下发《关于进一步贯彻落实国务院坚决遏制房价过快上涨文件精神的通知》，规定

宁波市户籍居民家庭（含部分家庭成员为本市户籍居民的家庭），只能新购 1 套住房；能提供 1 年以

上纳税证明或社会保险缴纳证明的非宁波市户籍居民家庭只能新购 1 套住房。 

杭州 2010-10-11 杭州市出台《关于进一步加强我市房地产市场调控加快保障性住房建设的实施意见》，暂定杭州市及

外省市居民家庭只能在杭州市新购买一套商品住房（含二手存量住房）；停止执行购房补贴政策，恢

复征收房地产登记等相关收费，并提出实施差别化信贷政策。  

南京 2010-10-12 南京出台楼市调控细则，内容主要包含五个方面。除加快保障房、普通商品房建设，调整房地产交易

环节契税、个人所得税有关优惠政策等内容外，南京楼市调控细则同样发布了限购令——严格限制购

买第三套住房。 

三亚 2010-10-12 三亚出台《关于进一步贯彻实施促进房地产市场平稳健康发展政策意见》，提出即日起对包含购房人、

配偶及未成年子女在内的三亚市及外省市居民家庭只能新购买 1 套商品住房。 

天津 2010-10-13 天津发布通知，即日起天津市及外省市居民家庭在天津市内六区范围内只能新购一套商品住房。对违

反规定购房的，房地产登记机构不予受理权属登记手续。 

海口 2010-10-14 海口出台《关于进一步贯彻实施促进房地产市场平稳健康发展政策意见》，提出即日起对包含购房人、

配偶及未成年子女在内的海口市及外省市居民家庭从即日起至 12月 31日只能在海口新购买 1套商品

住房。 

广州 2010-10-15 广州出台商品房限购政策。穗版限购令规定户籍家庭和常住家庭只能新购一套房，同时非常住家庭不
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准在广州购房，未满 18 岁不得单独购买商品房。 

温州 2010-10-15  温州市政府下发《关于进一步加强我市房地产市场调控和住房保障工作的补充意见》，其中明确规定

一个家庭限购一套新开楼盘住房(含二手存量房)，多买一套新房将无法进行登记备案。 

资料来源：各地政府网站，长江证券研究部整理 

第三，期待增发放行，实现规模增长 

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，另外从 PB

估值的角度来说也是偏高的，这是未实现再融资公司的共同特征。从三季报中也可以看出财务费用较上年同期增长

224.37%，这主要原因是公司银行借款增加，导致相关的利息支出增加。为此 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 元，拟募集资金不超过 25 亿，前期公司公告已将价格下限调整为 8.2 元。 

图 4：资产负债率横向比较 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 5：PB 估值横向比较 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

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 

杭政储出[2010]34 号地块 39745 70% 107312 256500 23902

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司一直以来在杭州发展，我们关注公司能否在成功增发后实现跨区域的发展。目前观察向外拓展的速度和决心令人

较失望，我们期待公司这一策略的改变。 

第四，盈利预测与投资评级 

根据实际的工程进度，公司预计在四季度有千岛湖湖滨花园的剩余部分以及金色蓝庭和阳光海岸项目部分将陆续实现

交付。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，我们略微下调公司 10-11 年 EPS 为
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0.80，1.22 元，对应目前股价的 PE 为 16.22、10.58 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 4788 6290 8440 货币资金 1658 2379 2814 4207 

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

毛利 1185 2296 3148 4384 应收账款 549 947 1257 1705 

％营业收入 41.8% 48.0% 50.0% 51.9% 存货 10820 14888 18589 23135 

营业税金及附加 181 479 629 928 预付账款 5397 7044 8795 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 43 57 76 流动资产合计 18424 25259 31455 39993 

％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 92 153 201 270 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 69 56 52 投资性房地产 189 189 189 189 

％营业收入 0.4% 1.4% 0.9% 0.6% 固定资产合计 174 191 210 199 

资产减值损失 31 13 3 0 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 3 1 0 

营业利润 843 1540 2203 3057 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 29.8% 32.2% 35.0% 36.2% 资产总计 19011 25781 31987 40506 

营业外收支 -7 0 0 0 短期贷款 47 0 0 0 

利润总额 836 1540 2203 3057 应付款项 516 706 881 1097 

％营业收入 29.5% 32.2% 35.0% 36.2% 预收账款 7160 11970 15725 21100 

所得税费用 208 385 551 764 应付职工薪酬 23 26 33 41 

净利润 628 1155 1652 2293 应交税费 -407 -907 -1239 -1777 

其他流动负债 3385 4705 5902 7399 归属于母公司所有者

的净利润 643.7 1077.9 1652.1 2200.9 流动负债合计 10723 16500 21302 27859 

少数股东损益 -16 77 0 92 长期借款 4092 4092 4092 4092 

EPS（元/股） 0.48 0.80 1.22 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 1046 802 1818 负债合计 14815 20591 25393 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 4319 5723 7594 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 793 870 870 962 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4196 5189 6593 8556 

固定资产投资 -33 -48 -63 -42 负债及股东权益 19011 25781 31987 40506 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -33 -48 -63 -42  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.476 0.797 1.222 1.628 

股权融资 240 0 0 0 BVPS 2.52 3.19 4.23 5.62 

银行贷款增加（减少） 733 -47 0 0 PE 27.16 16.22 10.58 7.94 

筹资成本 324 -231 -304 -383 PEG 0.54 0.32 0.21 0.16 

其他 -656 0 0 0 PB 5.14 4.05 3.05 2.30 

筹资活动现金流净额 642 -277 -304 -383 EV/EBITDA 22.62 11.65 8.12 5.48 

现金净流量 510 721 435 1393 ROE 18.9% 25.0% 28.9% 29.0%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


