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业绩释放放缓，未来高增长可期 

事件描述 

广宇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 7.31 亿元，同比下降 34.67%；实现营业利润 1.76 亿，同比减少 14.12%；实现归属上市

公司股东净利润 1.39 亿元，同比下降 8.44%。每股收益 0.28 元。 

点评要点： 

 公司在前三季度的结算毛利率节节提高源于公司结算结构的变化，一季度结算的主要是黄山江南新城和肇庆星湖

名郡两个项目，毛利率较低，随着杭州高毛利项目进入结算期，公司毛利率提升也是预期内的。预计公司全年结

算的毛利率在 42%左右。公司目前来说资金还是处于比较紧张的状态，从现金存货比的角度来看，三季度 15.19%

的水平低于全行业的平均水平，从公司最新披露的财务费用来看，近期则是达到一个高峰值。 

 公司在中期报告中调整了 2010 年经营计划，提高了新开工与竣工面积，但调低了销售额。从目前来看，完成销售

计划难度掩盖不大，但仍需观察杭州限购令对于最新成交的影响。在竣工方面可能达不到市场之前的预期，因此

我们也相应下调业绩预测。 

 相关楼盘销售方面，广宇上东城Ⅱ首开热销，开盘当天旺销逾 85%；肇庆星湖名郡丹霞苑首批房源集中上市，单

日销售 80 余套，成交率超 80%；黄山江南新城 9 月新推的 3 幢和 5 幢多层引起火爆抢购，开盘当天上午 68 套房

源基本售罄。体现在公司三季度预收账款余额为 28.85 亿，高于中期 25 亿的水平，这部分可以为公司未来锁定

EPS 大约为 0.95 元。 

 根据我们了解的公司项目竣工进度，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 0.46、0.75，对应目前股价 PE 在 15.61、9.64

倍，鉴于公司未来增发可能带来的先机，维持“推荐”评级。 

 

事件评论 

第一，结算毛利率提高，财务费用攀升 

公司在前三季度的结算毛利率节节提高源于公司结算结构的变化，一季度结算的主要是黄山江南新城和肇庆星湖名郡

两个项目，毛利率较低，随着杭州高毛利项目进入结算期，公司毛利率提升也是预期内的。预计公司全年结算的毛利

率在 42%左右。 

公司目前来说资金还是处于比较紧张的状态，从现金存货比的角度来看，三季度 15.19%的水平低于全行业的平均水

平，从公司最新披露的财务费用来看，近期则是达到一个高峰值。 
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图 1：公司结算利润率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：财务费用同比增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，前三季度销售基本与市场同步  

公司在中期报告中调整了 2010 年经营计划，提高了新开工与竣工面积，但调低了销售额。从目前来看，完成销售计

划难度掩盖不大，但仍需观察杭州限购令对于最新成交的影响。在竣工方面可能达不到市场之前的预期，因此我们也

相应下调业绩预测。 

相关楼盘销售方面，广宇上东城Ⅱ首开热销，开盘当天旺销逾 85%；肇庆星湖名郡丹霞苑首批房源集中上市，单日销

售 80 余套，成交率超 80%；黄山江南新城 9 月新推的 3 幢和 5 幢多层引起火爆抢购，开盘当天上午 68 套房源基本

售罄。体现在公司三季度预收账款余额为 28.85 亿，高于中期 25 亿的水平，这部分可以为公司未来锁定 EPS 大约为

0.95 元。 

表 1：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

修改计划 31 43 18

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：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 

图 4：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 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 2010 年以来批准

上市面积 

2010 年以来成交面

积（㎡） 

成交均价

广宇上东城 杭州 江干 100% 在售 普通住宅 103465  31200  8981 
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上东臻品公寓 杭州 下城 90% 在售 普通住宅 115041  71917  13606 

资料来源：透明网，长江证券研究部整理 

第三，估值与投资建议 

根据我们了解的公司项目竣工进度，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 0.46、0.75，对应目前股价 PE 在 15.61、9.64 倍，鉴于

公司未来增发可能带来的先机，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 1408 2363 2981 货币资金 709 2298 1453 1141 

营业成本 891 822 1467 1875 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 419 585 897 1105 应收账款 8 13 21 27 

％营业收入 32.0% 41.6% 37.9% 37.1% 存货 5288 3864 6960 8919 

营业税金及附加 109 117 196 248 预付账款 128 113 203 260 

％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 24 40 51 流动资产合计 6133 6288 8638 10347 

％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 56 95 119 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 84 68 60 投资性房地产 150 150 150 150 

％营业收入 4.8% 5.9% 2.9% 2.0% 固定资产合计 23 22 25 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 213 307 498 628 其他非流动资产 5 5 5 5 

％营业收入 16.3% 21.8% 21.1% 21.1% 资产总计 6539 6585 8938 10645 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 200 0 0 0 

利润总额 215 307 498 628 应付款项 183 164 296 379 

％营业收入 16.4% 21.8% 21.1% 21.1% 预收账款 2036 2182 3663 4620 

所得税费用 50 77 124 157 应付职工薪酬 3 2 4 5 

净利润 165 231 373 471 应交税费 9 10 17 22 

其他流动负债 572 524 937 1199 归属于母公司所有者

的净利润 166.3 230.6 373.3 470.7 流动负债合计 3002 2882 4917 6225 

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

EPS（元/股） 0.33 0.46 0.75 0.94 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 1914 -710 -172 负债合计 4750 4600 6635 7943 

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 1432 1749 2149 

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 1985 2302 2702 

固定资产投资 -1 -7 -12 -9 负债及股东权益 6539 6585 8938 10645 

其他 -13 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1 -7 -12 -9  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.334 0.462 0.749 0.944 

股权融资 125 0 0 0 BVPS 2.48 2.87 3.51 4.31 

银行贷款增加（减少） -555 -200 0 0 PE 21.65 15.61 9.64 7.65 

筹资成本 176 -118 -124 -130 PEG 0.52 0.38 0.23 0.18 

其他 -351 0 0 0 PB 2.91 2.51 2.06 1.68 

筹资活动现金流净额 -606 -318 -124 -130 EV/EBITDA 16.91 7.56 6.72 5.98 

现金净流量 562 1589 -845 -311 ROE 13.5% 16.1% 21.3% 21.9%
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