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布局富裕长三角城市，业绩确定性增长
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研究报告-公司点评 增持（维持）
 发布日期：2011 年 3 月 16 日

报告关键要素: 

    滨江集团布局富裕的长三角一线及三四线城市，公司资金实力雄厚，未来两年业绩保障性很高，同

时估值处于历史底部。我们看好公司发展，但是由于行业政策压制，我们维持公司“增持”投资评级。 

事件: 

滨江集团公布了 2010 年年报。报告期，公司实现营业收入 62.18 亿元，比上年增长 119.44%；实现

营业利润总额 19.39 亿元，比上年增长 130.02%，实现归属于母公司所有者的净利润 9.66 万元，比上年

增长 50.11%；每股收益 0.71 元。 

点评: 

 公司销售超百亿。报告期内，公司项目累计实现销售合同金额116亿元，创造了公司新的历史记录。

公司2010年销售额占杭州市主城区商品房销售总额的10％，进一步扩大了公司在杭州的市场份额、

强化了公司区域市场的领先地位。公司2010年结算项目主要来自阳光海岸、金色蓝庭、新城时代广

场、千岛湖别墅及万家花城二期等项目。 

 公司土地储备充足，布局富裕城市。2010年，公司通过招拍挂及合作开发的形式，新增土地储备71.80

亿元，增加权益土地面积54.63平方米，增加权益建筑面积119.15万平方米。截至2010年末，公司

权益土地储备面积达到138.37万平方米，权益建筑面积360.58万平方米。公司已经成功走出杭州，

开始布局富裕的长三角三、四线城市。公司已有土地储备分布在杭州、绍兴、上虞、衢州、萧山和

金华。 

图 1：滨江集团土地储备地区分布图 
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资料来源：中原证券研究所，公司公告 
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 现金充裕，资金链安全。公司2010年末资产负债率为79.89%，但是扣除无需还本付息的预收账款之

后的负债率仅为37.99%，处于行业较低水平。公司目前手持现金39.97亿，而短期借款只有2亿元，

一年内到期债务只有5.27亿元，短期偿债压力很小。报告期末公司的每股经营现金流量为0.15元，

而行业大部分公司每股经营现金额都为负值。我们认为在行业资金紧张的2011年，公司充裕的资金

将是度过行业难关，实现逆势发展的重要资本。 

 未来两年业绩保障性高。报告期末，公司预收账款达到124亿元，是2010年营业收入的2倍，2011年

的业绩已经完全锁定，2012年的业绩也已经大部分锁定。 

 毛利率稳定维持在高位。公司近几个季度的毛利率都超过45%。公司高毛利主要因为结算项目毛利

高及公司期间费用率低。公司结算项目绝大部分处于房价较高的杭州，而且产品类型除了普通商品

房外，还包括面向高收入人群的高附加值住宅。另外，公司高毛利还来自公司较低的销售费用率，

报告期末的销售期间费用率仅为5.35%，低于行业平均水平。 

图 2：滨江集团近几个季度毛利率、销售净利率与期间费用率走势图 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 

 盈利预测。我们预计公司2011-2012年每股收益分别为1.04元和1.38元，3月15日收盘价对应的市盈

率分别为10.67倍和8.00倍，相对于其确定性的增长，其估值低估。但是短期内，由于地产板块整

体估值一直收到政策调控和成交量萎缩双重压制，公司短期内也难有大的投资机会，我们维持公司

“增持”投资评级。 

 风险提示。房地产调控政策风险；公司限售股解禁风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

房地产行业
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 3 页 共 4 页

盈利预测 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 （百万元） 18.23 62.18 74.52 92.41 

增长比率（%） 194.07 119.44 19.85 24.02 

净利润（百万元） 6.44 9.66 14.02 18.68 

    增长比率（%） 50.23 50.11 44.84 33.49 

每股收益（元） 0.48 0.71 1.04 1.38 

市盈率（倍） 23.02 15.56 10.67 8.00 

 

市场数据（2011年3月15日） 基础数据（2010年12月31日数据） 

收盘价 （元） 11.05

一年内最高/最低（元） 16.15/7.85

沪深300指数 3203.96

市净率（倍） 3.47

流通市值（亿元） 32.42

 

 

每股净资产 （元） 3.18 

每股经营现金流（元） 0.18 

毛利率（%） 44.83 

净资产收益率（%） 22.46 

资产负债率（%） 79.89 

总股本/流通股（亿股） 11.52/2.93 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息

来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有。 

 

转载条款 

刊载或者转发机构刊载转发本报告不得用于非法行为,必须注明报告的发布人和发布日期,提示使用报告

的风险；非全文刊载转发本报告的必须保证报告观点的完整性，不得断章取义,由于部分刊载或者转发引

起的法律责任由刊载或者转发机构负责；刊载转发本报告用于特殊用途的应当与公司或者研究所取得联

系，双方签订协议。 

 

 


