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理性定价，稳健经营 

           —— 滨江集团调研报告

事件： 公
司
研
究 

滨江集团 002244 
我们于近日拜访了滨江集团，与公司董秘等进行了交流，并参观

了公司的城市之星等项目。 评级： 推荐（维持） 

 

当前价格： ￥11.66 

2011.04.12

基础数据 

总市值（百万元） 15764

●特殊的公司文化造就稳定的管理团队。迄今为止，公司仍未推

出股权激励，但公司管理团队非常稳定，人员流动性极低。稳定的管理

团队来自于公司特殊的文化和氛围。 

总股本/流通 A 股（百万股） 1352/293

●充足的授信，充裕的资金。由于公司资质好，银行贷款方面仍然

具有一定的优势。此外，大量的预售帐款使得公司货币资金大幅增长，

资金充裕。 

流通市值（百万元） 

每股净资产（元） 

3421●高效的管理=低廉的成本+精良的品质。高效的管理团队不仅节

约了人力成本，也更易于其他成本控制，同时也能有效的保证产品质量。
净资产收益率（%） 

交易数据 

52 周内股价区间（元） 

3.19

●以住宅为主，增加自持商业。公司为纯住宅开发商，公司致力于

在能力范围内逐步增加投资性房地产的规模。目前，公司杭州项目的商

业部分全部自留，作为公司投资性房地产。 

静态市盈率（倍） 

动态市盈率（倍） 

市净率（倍） 

25.16

●政策趋紧，预期较谨慎。在政策从紧背景下，公司对未来的预期

较为谨慎，故采取现金为王，快速回笼现金，以及稳健经营，暂缓拿地

等策略。 

52 周内股价走势图 

8.02 ~ 14.04

●估值与预测。公司 2010 年实现每股收益 0.71 元，我们预计公司

2011-2012 年每股收益约为 0.72 元和 1.86 元。动态估值优势明显，且

公司经营稳健，预售账款高，给与“推荐”评级。 

16.32

●风险提示。政策风险；销售受阻的风险。 

16.19

3.66

报告要点： 

●今年为公司盈利低点。按照工程进度，2011 年公司可竣工结算的

项目资源相对较少。预计 2011 年盈利将为公司近年来的低点。但 2012

年，公司将有大量项目竣工交付，公司业绩将迎来爆发式的增长。 

左红英   执业证书编号：S0820209120023

电话 021-32229888*3506 

邮箱 zuohongying@ajzq.com 
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2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业总收入(百万

元) 
2325.91  2833.6  6218.1  6374.2  9257.5  

增长率(%) (11.58) 21.83  119.44  2.51  45.2  

归属母公司股东的

净利润(百万元) 
604.27  643.67  966.21  973.44  2519.5  

增长率(%) 32.51  6.52  50.11  0.75  158.8  

每股收益（元）  0.58  0.48  0.71  0.72  1.86  

市盈率 20.07  24.49  16.32  16.19  6.27  



公司研究                                                                                

●特殊的公司文化造就稳定的管理团队 

迄今为止，公司仍未推出股权激励，但公司管理团队非常稳定，人员流动性极低。近20年里，公司总

共仅流出12人，而中高层基本未动。稳定的管理团队来自于公司特殊的文化和氛围。概括来说，包括以下

几点：（1）家长式的管理。（2）独特的公司文化和氛围；（3）对公司发展前景的认同；（4）戚总的人格魅

力。严格而人性化的家长式管理方式，使得管理层凝聚在戚总周围，形成强大的向心力，也保证了公司管

理团队的稳定性。从公司目前的发展阶段来看，这种家长式的管理方式有利于加强管理、凝聚人才。 

●充足的授信，充裕的资金 

目前，公司拥有可用银行授信超过100亿元，已落实贷款20亿元。由于公司资质好，银行贷款方面仍然

具有一定的优势。此外，2010年公司项目累计实现销售合同金额116亿元，大量的预售帐款使得公司货币资

金大幅增长，资金充裕。截至2010年底，公司持有货币资金38.97亿元，同比增长135.04%；每股经营性现

金流量净额0.15元，为2007年以来首次转为正值。 

图 1：货币资金及增速                                   图 2：每股经营性现金流量净额                    
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

●高效的管理=低廉的成本+精良的品质 

公司房地产开发系统共有员工180人，包括建筑工程、财务管理、销售策划、企业管理等。扁平化、家

长式的管理方式，不仅造就了团队的稳定性，也造就了其高效性。在扁平化的管理模式下，从指令的下达

到最后的执行，将中间环节降到最低，也将误差和无谓的损耗降至最低。高效的管理团队不仅节约了人力

成本，也更易于其他成本控制，同时也能有效的保证产品质量。低廉的成本使得公司拥有更多的主动权。

而精良的品质更为公司赢得了声誉和客户群。 

由于公司卓越的成本控制能力，公司于 2010年成功竞得普福村农转非居民拆迁安置房项目的开发。该
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项目总建筑面积19.86万平方米，由政府出资，公司收取代建管理费。 

●以住宅为主，增加自持商业 

公司为纯住宅开发商。2010年随着新城时代广场的交付使用，公司投资性房地产有所增加，相应租赁

收入绝对值也有所增长，但其占比仍然较小。以2010年报为例，在公司的收入构成中，99.32%来自于房地

产开发，仅0.68%来自投资性房地产的租赁收入。公司致力于在能力范围内逐步增加投资性房地产的规模。

目前，公司杭州项目的商业部分全部自留，作为公司投资性房地产。外地项目的商业部分去向暂不确定。 

截至2010年12月31日，公司投资性房地产为庆春发展大厦部分写字楼、南萧埠·文景苑商铺、新城市

广场商铺，新城时代广场写字楼及商场。 

表：投资房地产按项目分列如下：                              单位：万元  

 2010年12月31日 2009年12月31日 2008年12月31日 

账面原值    

新城时代广场 30013.57   

新城市广场商铺 7142.31 7142.31 7142.31 

南萧埠 文景苑商铺 4898.52 4898.52 4898.52 

庆春发展大厦 9317.38 9317.38 9317.38 

账面价值（扣除折旧） 47801.76 18860.57 19536.94 

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

●政策趋紧，预期较谨慎 

公司认为，此次楼市调控不同以往。主要体现在如下方面：（1）政策出台时点提前至1月份，国务院1

号文件即要求打压房价；（2）近期，杭州1个月的成交量仅相当于过去1个星期的成交量；（3）按揭放款周

期拉长，从原来的一周左右延至目前的1个月左右；（4）贷款政策从严，首套房贷款为基准利率，二套房首

付6成，利率上浮10%。 

在政策从紧背景下，公司对未来的预期较为谨慎，主要表现在：（1）现金为王，快速回笼现金（项目

理性定价）；（2）稳健经营，不过大放大财务杠杆（公司可用信贷额度为120亿元，但仅用了20亿）；（3）暂

缓拿地，等待局势明朗。 

公司期待政策延续，行业理性调整。 

●今年为公司盈利低点 

由于理性定价，品质过硬，公司产品销售情况相对较好。同时，高额的预售帐款使得公司的盈利有保

障。但按照工程进度，2011年公司可竣工结算的项目资源相对较少。预计2011年盈利将为公司近年来的低

点。但2012年，公司将有大量项目竣工交付，届时，公司业绩将迎来爆发式的增长。 
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表：公司主要项目开竣工时间表  

序号 项目名称 开工时间 预计竣工时间 

1 城市之星 2008.07 2013.06 

2 万家星城 1 期 2009.08 2011.12 

3 万家星城 2 期 2010.03 2012.07 

4 万家星城 3 期 2010.04 2012.08 

5 杭汽发项目 2010.10 2014.06 

6 绍兴金色家园 2010.03 2012.12 

7 萧山湘湖项目（滨江盛元） 2011.01 2013.12 

8 东方海岸项目 2011.12 2014.12 

9 金色黎明一期 2010.09 2013.06 

10 金色黎明二期 2011.05 2014.06 

11 金色黎明三期 2011.06 2014.06 

12 上虞金色家园 2010.06 2012.12 

13 曙光家园 2011.06 2014.06 

14 千岛湖滨江酒店项目 2007.08 2011.12 

15 衢州春江月 2010.02 2012.09 

16 上虞城市之星项目 2011.02 2014.01 

17 衢州月亮湾项目 2011.03 2015.02 

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

●估值与预测 

公司 2010 年实现每股收益 0.71 元，我们预计公司 2011-2012 年每股收益约为 0.72 元和 1.86 元。按 4

月 11 日的收盘价 11.66 元计算，对应的市盈率分别为 16.42 倍、16.19 倍和 6.27 倍，动态估值优势明显。

且公司经营稳健，预售账款高，给与“推荐”评级。 

● 风险提示。政策风险；销售受阻的风险。 
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分析师简介： 

左红英：上海交通大学管理学博士，2007年加入爱建证券有限责任公司，现从事房地
产行业研究。 

分析师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的

观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出

处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。

本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推

荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称
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本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方
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