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房地产行业一年来走势： 

滨江集团（002244） 
2010 年报点评：高锁定慢结转，未来看浙江三四线市场

 

 年报点评             公司评级：买入                 2011.03.16 

事件： 
滨江集团公布2010年年报，公司2010年实现净利润9.66亿元，同比增长50.11%，实

现营业收入62.18亿元，同比增长119.44%；每股收益0.71元，同比增长47.92%。公

司拟每10股派发现金股利0.7元（含税）。 

投资要点： 
  公司依然维持较强的业绩锁定性。报告期末公司预收账款余额为 71.60 亿元，

比上年增长 68.06%。我们认为，公司的业绩锁定性强一方面表示未来的营业

收入有所保障，另一方面也说明公司的公司结转速度相对较慢。我们已经在

前述相关报告中反复提出，由于公司的精品化战略以及部分产品采取精装修

交房实际上延迟了公司的从建成至交房的时间，从而影响了公司的结转速度。 

  2012 年业绩开始受益于省内扩张步伐加快。2010 年公司新获取 9 个项目，

其中杭州以外区域的项目有 6 个，在项目总量和土地储备面积等方面均超过

了杭州本区域。在衢州、上虞、绍兴、金华获取的六个项目之权益建筑面积

935,599 平方米土地，占总权益土地储备的四分之一左右。 

  公司作为精品化开发商理应享受高估值水平。但提醒投资者注意相较于大公

司公司的 P/S 值不低。报告期内，公司项目累计实现销售合同金额 116 亿元，

而截至目前公司市值在 146 亿元，P/S 值为 1.26 倍，单纯从销售的角度看公

司并不具有估值优势。 

  公司现金充裕，可维持投资持续增长。截至报告期末，公司持有现金 38.97

亿元，短期借款及年内到期长期负债 7.27 亿元，长期借款 54.15 亿元，净负

债率为 37.5%，水平偏低，有继续扩大投资的余地。 

维持买入评级，6－12 个月目标价格 14.5 元 

  根据审慎的销售和结转的假设，我们预测 2011 年至 2013 年的 EPS 分别为

0.98 元、1.04 元和 1.17 元，对应 2011 年 3 月 16 日的收盘价 11.05 元的 PE
为 11.22X、10.65 X 和 9.45X；我们预测 2011 年至 2013 年的每股净资产分

别为 4.17 元、5.20 元和 6.37 元，对应 2011 年 3 月 16 日的收盘价 11.05 元

的 PB 为 2.65X、2.12X 和 1.73X。 
  公司的 RNAV 为每股 14.28 元。RNAV 对应 2011 年 3 月 16 日的收盘价 11.05

元具有 29.2%的折价。 

投资风险： 

紧缩的货币政策和浙江房地产市场风险。

湘财证券研究所 

行业研究部 

刘飞烨  分析师 

执业编号：S0500511010006 
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表 1：滨江集团财务预测表 

资产负债表 
  

单位:百万元 
 

利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 
流动资产 28575  33660  36632  42779  

 
营业收入 6218  8410  9419  11774  

  现金 3897  5469  3767  3600  
 

营业成本 3431  4836  5557  7182  
  应收账款 4  38  9  50  

 
营业税金及附加 518  631  706  883  

  其他应收款 1111  1514  1695  2119  
 

营业费用 49  72  104  105  
  预付账款 10121  13540  15561  20110  

 
管理费用 141  190  213  266  

  存货 13341  13000  15500  16800  
 

财务费用 143  215  288  356  
  其他流动资产 100  100  100  100  

 
资产减值损失 -3  0  0  0  

非流动资产 1125  1165  1251  1322  
 

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 76  160  179  163  
 

营业利润 1940  2466  2551  2982  
  无形资产 141  141  141  141  

 
营业外收入 21  0  0  0  

  其他非流动资产 908  864  930  1017  
 

营业外支出 18  0  0  0  
资产总计 29700  34826  37883  44101  

 
利润总额 1943  2466  2551  2982  

流动负债 18301  20426  20621  23678  
 

所得税 511  666  689  820  
  短期借款 200  250  300  1091  

 
净利润 1432  1800  1863  2162  

  应付账款 440  725  834  1077  
 

少数股东损益 466  469  459  581  
  其他流动负债 17661  19451  19488  21510  

 
归属母公司净利润 966  1332  1403  1580  

非流动负债 5415  6615  7615  8615  
 

EBITDA 2114  2713  2893  3407  
  长期借款 5415  6615  7615  8615  

 
EPS（元） 0.71  0.98  1.04  1.17  

  其他非流动负债 0  0  0  0  
      负债合计 23716  27041  28236  32292  
 

主要财务比率 
     少数股东权益 1683  2151  2610  3192  

 
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 1352  1352  1352  1352  
 

成长能力 
      资本公积 746  746  746  746  

 
营业收入 119.4% 35.3% 12.0% 25.0% 

  留存收益 2204  3535  4939  6519  
 

营业利润 130.0% 27.2% 3.5% 16.9% 
归属母公司股东权益 4302  5633  7036  8617  

 
归属于母公司净利润 50.1% 37.8% 5.4% 12.6% 

负债和股东权益 29700  34826  37883  44101  
 

获利能力 
    

      
毛利率(%) 44.8% 42.5% 41.0% 39.0% 

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

净利率(%) 15.5% 15.8% 14.9% 13.4% 
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

 
ROE(%) 22.5% 23.6% 19.9% 18.3% 

经营活动现金流 199  125  -2475  -1812  
 

ROIC(%) 20.4% 20.7% 14.7% 13.2% 
  净利润 1432  1800  1863  2162  

 
偿债能力 

      折旧摊销 32  32  54  69  
 

资产负债率(%) 79.9% 77.6% 74.5% 73.2% 
  财务费用 143  215  288  356  

 
净负债比率(%) 25.90% 29.08% 31.93% 34.39% 

  投资损失 -0  0  0  0  
 

流动比率 1.56  1.65  1.78  1.81  
营运资金变动 -1253  -1912  -4629  -4349  

 
速动比率 0.83  1.01  1.02  1.10  

  其他经营现金流 -155  -10  -50  -50  
 

营运能力 
    投资活动现金流 -889  -62  -90  -90  

 
总资产周转率 0.26  0.26  0.26  0.29  

  资本支出 87  40  40  40  
 

应收账款周转率 506  400  400  400  
  长期投资 -120  22  50  50  

 
应付账款周转率 7.18  8.30  7.13  7.52  

  其他投资现金流 -922  0  0  0  
 

每股指标（元） 
    筹资活动现金流 2929  1508  863  1736  

 
每股收益(最新摊薄) 0.71  0.98  1.04  1.17  

  短期借款 200  50  50  791  
 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.15  0.09  -1.83  -1.34  
  长期借款 1323  1200  1000  1000  

 
每股净资产(最新摊薄) 3.18  4.17  5.20  6.37  

  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 15.46  11.22  10.65  9.45  

  其他筹资现金流 1405  258  -187  -55  
 

P/B 3.47  2.65  2.12  1.73  
现金净增加额 2238  1571  -1702  -167    EV/EBITDA 9  7  6  5  

资料来源：公司公告；湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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