
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

证券研究报告/公司研究

2011 年 1 月 7 日

 
房地产开发Ⅲ 
署名人：李少明 
S0960200010015 
010-63222931 
lishaoming@cjis.cn 

 
 
 
 

 
6 个月目标价： 16.4 元 

当前股价： 12.45 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2838.59 

总股本(百万) 1352 

流通股本(百万) 293 

流通市值(亿) 37 

EPS（TTM） 0.53 

每股净资产（元） 3.10 

资产负债率 77.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

滨江集团 14.01 0.00 47.16 

上证综合指数 -0.14 0.00 20.08 
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相关报告 
《滨江集团-3 季报符合预期，未来两年业

绩基本锁定》2010-10-20 
《滨江集团-盈利略低预期，未来三年复合

增长 46%》2010-3-18 
《滨江集团-区域性一线城市中高端住宅地

产龙头》2009-11-25 
 

滨江集团 002244 推荐

盈利进入爆发性增长期 

投资要点： 

 10 年公司继续稳居杭州市场占有率第二的地位。坚持精耕杭州的同时拓展周边市

场空间大的城市，不急于全国发展。除杭州外，已进入金华、千岛湖、衢州、上虞

和绍兴等 5个三线城市。坚持拿高度稀缺和一定稀缺的地，逆市场而动拓展项目。

根据上述拿地策略，10 年在杭州、绍兴、上虞、金华、萧山等地获取资源规划建

面 81.2 万平米，权益建面 65.8 万平米，楼面地价 9600 元/平米。按照周边楼盘售

价预计上述资源平均净利润率 19%，保持了公司一贯的低成本拿地高性价比、高附

加值和高回报开发的风格。10 年末，公司尚余可结算和可开发资源规划建面超 400

万平米。 

 公司高性价比、高附加值的稀缺精品路线很好的回避了政策调控带来的冲击，并

在售价持续上扬中进一步彰显。我们跟踪的数据显示公司 10 年销售收入约 110 亿

元，超出公司年初 100 亿元的目标，同比增长 62%，业绩增速在业内遥遥领先。销

售收入来自城市之星（约 44 亿元）、万家新城（约 33 亿元）、杭州部分项目尾盘、

绍兴（10 多亿元）、衢州和上虞（约 10 多亿元）等项目。其中，杭州的销售收入

超过 82 亿元，均价 2.79 万元/平米，远超 09 年底时我们的预期。 

 公司11年可售规模超过200亿元，单价均超过2万元/平米，我们保守估计销售收入

增速30%。主要销售项目：1、3栋城市之星12万平米，2栋商业9万平米，1栋出售，

1栋自持，1栋住宅出售，商业售价预计4万元/平米，住宅售价预计4.8-5万元/平米。

2、万家星城预计尚余可售建面20万平米，目前售价2.5万元/平米左右。3、杭州城

东新城新拓展的第一个项目-金色黎明总建面60万平米，一期3、4月份可能推出，

周边楼价2.5万元/平米。4、西湖附近最稀缺项目-杭汽发可售34万平米，将达到预

售条件，售价预计6-8万元/平米，届时售价可能高于预期。5、23万平米的萧山滨

江盛元达到预售条件。11年公司在09、10年获取的资源将陆续进入规划开发，将

保障2两年后的销售高增长。 

 短期内盈利高增长确定。09年末以来可结算销售收入预计181亿元，已锁定10-12

年3年多的结算利润。中期内，城市之星、杭汽发、城东新城及周边城市高毛利项

目的入市，盈利高增长可期。以09年为基数，预计从10年开始连续7年净利润复合

增长67%。维持10-12年EPS0.78、1.05、1.5元的判断，RNAV16.4，股价7.6折交易。

基于公司近3年业绩增长锁定，7年净利润复合增长67%的可能，我们认为公司股价

被严重低估，10年12月中旬推荐以来再度推荐，6个月合理股价16.4元。 

风险提示：注意政策调控加强、调控时间超预期等带来的行业及经营的风险 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 2834 3900 4900 6517 
同比(%) 22% 38% 26% 33% 
归属母公司净利润(百万元) 644 1059 1418 2151 
同比(%) 4% 68% 34% 52% 
毛利率(%) 41.8% 49.0% 51.5% 57.0% 
ROE(%) 15.0% 20.3% 21.4% 24.6% 
每股收益(元) 0.48 0.78 1.05 1.59 
P/E 26.80 15.99 11.94 7.86 
P/B 4.01 3.25 2.56 1.93 
EV/EBITDA 23 14 10 7 

资料来源：中投证券研究所 
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附表：2010年部分项目销售收入（不含绍兴、衢州和上虞的销售收入） 

项目名称 成交面积(㎡) 成交套数(套) 成交金额(万元) 销售均价（万元/平米）

滨江.城市之星 102211  486 443913 4.34 

滨江.万家花城 1769  17 3694 2.09 

滨江.万家星城 151767  1438 332433 2.19 

滨江.新城时代广场 38640  17 40684 1.05 

金色蓝庭 176  3 165 0.94 

千岛湖滨江度假别墅 7857  23 14523 1.85 

阳光海岸 754  2 2492 3.31 

合计 295317  1986 837905 2.84 

资料来源：中投证券研究所 

附：公司10年3季报财务与经营等指标 
图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 
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图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 
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图 5：负债水平 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 18424  27837  32570 37012 营业收入 2834  3900  4900 6517 
  现金 1658  4000  4000 6285 营业成本 1649  1989  2377 2802 

  应收账款 17  49  49 49 营业税金及附加 181  312  441 587 

  其它应收款 532  540  540 540 营业费用 26  39  49 65 

  预付账款 5397  8100  8505 8930 管理费用 92  156  157 209 

  存货 10820  15149  19477 21208 财务费用 12  -10  -14 -19 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 31  11  8 16 

非流动资产 587  690  786 876 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 82  97  105 108 营业利润 843  1404  1883 2857 

  无形资产 146  142  137 133 营业外收入 0  0  0 0 

  其他 359  451  543 635 营业外支出 7  0  2 2 

资产总计 19011  28526  33356 37888 利润总额 836  1404  1880 2855 

流动负债 10723  18068  21541 23919 所得税 208  351  470 714 

  短期借款 0  2650  1782 0 净利润 644  1059  1418 2151 

  应付账款 7160  12171  17150 22295 少数股东损益 -16  -6  -8 -10 

  其他 3564  3247  2609 1624 归属母公司净利润 644  1059  1418 2151 

非流动负债 4092  5284  5238 5261 EBITDA 882  1416  1897 2873 

  长期借款 4092  5192  5192 5192 EPS（元） 0.48  0.78  1.05 1.59 

  其他 0  92  46 69      
负债合计 14815  23351  26779 29180 主要财务比率     

 少数股东权益 793  787  779 769 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1352  1352  1352 1352 成长能力   
  资本公积 746  746  746 746 营业收入 21.8% 37.6% 25.6% 33.0%

  留存收益 1305  2290  3701 5842 营业利润 7.2% 66.5% 34.1% 51.7%

归属母公司股东权益 3403  4388  5798 7940 归属于母公司净利润 4.3% 67.6% 34.0% 51.8%

负债和股东权益 19011  28526  33356 37888 获利能力   

    毛利率 41.8% 49.0% 51.5% 57.0%
现金流量表    净利率 22.2% 27.0% 28.8% 32.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 15.0% 20.3% 21.4% 24.6%

经营活动现金流 -99  -1281  1010 4158 ROIC 13.3% 15.7% 19.9% 38.1%
  净利润 644  1059  1418 2151 偿债能力   

  折旧摊销 28  22  28 35 资产负债率 77.9% 81.9% 80.3% 77.0%

  财务费用 12  -10  -14 -19 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.72  1.54  1.51 1.55 

营运资金变动 -790  -2354  -407 2011 速动比率 0.71  0.70  0.61 0.66 

  其它 8  2  -16 -20 营运能力   

投资活动现金流 -99  -133  -125 -125 总资产周转率 0.17  0.16  0.16 0.18 

  资本支出 33  125  125 125 应收账款周转率 126  99  84 112 

  长期投资 0  7  0 0 应付账款周转率 3.15  3.90  4.72 5.57 

  其他 -66  -0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 642  3756  -885 -1748 每股收益(最新摊薄) 0.48  0.78  1.05 1.59 

  短期借款 0  2650  -867 -1782 每股经营现金流(最新摊薄) -0.07  -0.95  0.75 3.08 

  长期借款 2059  1100  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.10  3.83  4.86 6.44 

  普通股增加 312  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 26.80  15.99  11.94 7.86 

  其他 -1729  6  -17 34 P/B 4.01  3.25  2.56 1.93 

现金净增加额 510  2342  0 2285 EV/EBITDA 23  14  10 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李少明：中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，14 年证券研究从业经验。 

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、金地集团、首开股份、滨江集团、世茂股份、苏宁环球、泛海建设、广宇发展、亿

城股份、金融街、中国国贸、中华企业、冠城大通、上实发展、华发股份、大龙地产、沙河地产、胜利股份、香江控股。 
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