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交易数据 

52周内股价区间(元)：   4.91-26.96 

总市值（百万元）： 15,412.80 

流通股本（百万股）： 1,122.68 

流通股比率（%）： 83% 

 

 

资产负债表摘要(06/10) 

股东权益（百万元）： 4,356.66 

每股净资产： 3.22 

市净率： 3.54 

资产负债率： 80.78 

 
公司与上证指数比较（2011.1-2011.7） 
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相关报告 

1、 高速成长，用数据说话（2011.04.18） 

2、 2011年或遇业绩增速低点（2011.03.12） 

3、 无与伦比的“确定性”(2010.08.30) 

报告要点： 

 中期业绩下滑符合预期 滨江集团 7月 19日晚发布了 2011年中期报告。2011
年上半年公司实现营业收入 8.55亿，同比下滑 2.44%，实现归属上市公司净利润
1.50亿，同比下滑 40.16%，合 EPS 0.11元/股。中期盈利同比大幅下滑符合预期。
公司同时发布 2011 年 1-9 月业绩预告，预计净利润同比下滑 60%-80%，亦符合
我们预期。 

 营业收入主要来自尾盘结转；短期偿债能力有所下滑  上半年结算主要来自尾
盘结转，包括滨江•千岛湖湖滨花园约 1.8 万平米、阳光海岸和金色蓝庭剩余全部
约 1.8万平米。扣除预收款后的短期偿债指标——速动比率连续两个季度下滑，我
们认为主要是公司支付土地款导致现金减少而存货增加所致。公司中期账面现金

15.69亿，而 1年内到期的有息负债约为 20亿，存约 4个亿资金缺口，不过考虑
到 1年内到期的长期财务基本上全部集中于 2012年一季度，公司完全可以通过下
半年的销售回款弥补该缺口。 

 增值税集中清算致营业税费占比营业收入明显提高，后期清算税率将上升 由
于新城时代广场、金色蓝庭项目结转完毕，项目公司进行了土地增值税清算，公司

补缴增值税使得中期营业税费占营业收入明显提升，达到历史新高 10.60%。我们
前期调研了解，随着后期杭汽发、城市之星等高端项目进入清算阶段，土地增值税

清算税率可能由目前的 2-3%上升至 5%左右，由于预提税率一般是 2%左右，清算
时补缴增值税金额将有较大幅度上升，并对清算当期利润表带来一定影响。 

 2011-2013 年业绩确定性高 上半年实现销售收入 42.53 亿，完成全年计划的
43%，去化率总体较高。下半年密切关注金色黎明一期、曙光之城以及万家星城三
期推盘。三个项目的推盘货量合计约 45万平米，可售金额约 110亿，以公司在杭
州市场快速销售的策略，去化率有望保持高位，完成全年销售计划无虞。以结算收

入口径，2011年、2012年和 2013年业绩锁定性分别为 100%、64%和 59%。预
计下半年的持续销售将使得 2012-2013年业绩锁定性提高至 70-80%。 

 维持“强烈推荐” 维持强烈推荐。理由是：A、估值优势明显；B、业绩确定
性在 A股中异常突出，即使未来出现 2-3年的市场调整对公司业绩影响甚微；C、
公司灵活的经营策略、优秀的成本控制能力以及优质的土地储备使得公司未来超越

行业表现的概率非常高；D、异地扩张步入正轨，公司长足的成长空间已经打开；
E、代建业务顺利开展使得公司业绩存在超预期的可能。 
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1、 2011年中期业绩明显下滑符合预期 

中期业绩同比下滑 40.16%，符合预期。滨江集团 7月 19日晚发布了 2011年中
期报告。2011 年上半年公司实现营业收入 8.55 亿，同比下滑 2.44%，实现归属上市
公司净利润 1.50亿，同比下滑 40.16%，合 EPS 0.11元/股。中期盈利同比大幅下滑
符合预期。公司同比发布 2011年 1-9月业绩预告，预计净利润同比下滑 60%-80%，
亦符合我们预期。 

营业收入同比下滑 2.44%，结算部分主要来自尾盘结转。上半年结算主要来自尾
盘结转，包括滨江·千岛湖湖滨花园约 1.8 万平米、阳光海岸和金色蓝庭剩余全部约
1.8万平米。 

 

图 1：上半年滨江集团结算收入来源 
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资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 

 

结算毛利 52.59%，较 1 季报下滑约 3 个百分点，因结算结构所致。上半年结算
产品中，阳光海岸、金色蓝庭和千岛湖湖滨花园结算毛利分别为 61%、30%和 64%，
一季度结算收入中千岛湖湖滨花园占比较高。 

长期偿债能力增强，短期指标有所恶化。扣除预收款后的短期偿债指标——速动

比率连续两个季度下滑，我们认为主要是公司支付土地款导致现金减少而存货增加所

致。公司中期账面现金 15.69亿，而 1年内到期的有息负债约为 20亿，存约 4个亿资
金缺口，不过考虑到 1年内到期的长期财务基本上全部集中于 2012年一季度，公司完
全可以通过下半年的销售回款弥补该缺口。 
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图 2：滨江结算毛利波动情况 
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资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 

 

表 1：滨江集团一年内到期长期借款列表 

贷款单位 借款起始日 借款到期日 年利率(%) 贷款额（元人民币） 

农行中山支行 2009-03-30 2012-03-20 5.85 740,000,000
民生银行杭州分行 2010-10-27 2012-04-25 5.67 570,000,000
杭州银行秋涛支行 2009-06-09 2011-12-08 5.85 280,000,000
农行中山支行 2009-05-05 2012-03-20 5.85 60,000,000
农业银行采荷支行 2007-01-12 2012-01-11 6.40 22,500,000
小计  1,672,500,000

 

图 3：滨江短期和长期偿债指标 
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资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 
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增值税集中清算致营业税费占比营业收入明显提高，后期清算税率将上升。由于

新城时代广场、金色蓝庭项目结转完毕，项目公司进行了土地增值税清算，公司补缴

增值税使得中期营业税费占营业收入明显提升，达到历史新高 10.60%。我们前期调研
了解，随着后期杭汽发、城市之星等高端项目进入清算阶段，土地增值税清算税率可

能由目前的 2-3%上升至 5%左右，由于预提税率一般是 2%左右，清算时补缴增值税
金额将有较大幅度上升，并对清算当期利润表带来一定影响。 

 

图 4：滨江营业税金占比营业收入统计 
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资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 

 

2、2011-2013年业绩确定性高 

上半年实现销售收入 42.53 亿，完成全年计划的 43%，去化率总体较高。2011
年计划完成销售额 100亿，上半年销售完成约 43%。其中，城市之星项目实现销售近
30亿，万家星城完成销售 8亿，其它项目实现销售合同金额约 4.6亿。公司上半年在
售项目有 5 个，分别是千岛湖项目、城市之星、万家星城三期、衢州春江月和绍兴金
色家园，除千岛湖项目去化率较为缓慢外，其他项目均销售顺畅，销售金额与公司推

盘进度密切相关。 

 

 

 

 

 

 

 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 5

图 5：滨江年度实现销售金额 
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资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 

 

下半年密切关注金色黎明一期、曙光之城以及万家星城三期推盘。三个项目的推

盘货量合计约 45万平米，可售金额约 110亿，以公司在杭州市场快速销售的策略，去
化率有望保持高位，完成全年销售计划无虞。 

账面预收款 165亿，2011-2013年业绩高锁定。以结算收入口径，2011年、2012
年和 2013 年业绩锁定性分别为 100%、64%和 59%。预计下半年的持续销售将使得
2012-2013年业绩锁定性提高至 70-80%。需要提醒的是，由于 2011年结算收入主要
来源——万家星城 1期在 2011年 12月才能交房满足结算条件，因此前三季度结算收
入仍表现为同比大幅下滑。 

 

图 6：滨江季度预售账款变化 
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资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 
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3、盈利、估值与投资建议 

盈利预测：预计公司 2011、2012、2013年实现净利 10.9、22.7和 39.4亿，对应 EPS 
0.81、1.68和 2.92元/股。预计 2012-2013年较 2011年复合增长率达到 80%。2011
年为近年盈利增速低点，仅为 13%。 

估值：公司19日股价对应PE分别为14倍、7倍和4倍。NAV=15.69元/股，P/NAV=0.73，
股价折价率达到 27%。 

投资建议：维持强烈推荐。理由是：A、估值优势明显；B、业绩确定性在 A股中异常
突出，即使未来出现 2-3年的市场调整对公司业绩影响甚微；C、公司灵活的经营策略、
优秀的成本控制能力以及优质的土地储备使得公司未来超越行业表现的概率非常高；

D、异地扩张步入正轨，公司长足的成长空间已经打开；E、代建业务顺利开展使得公
司业绩存在超预期的可能。 

 

表 2：滨江集团近 3年盈利预测 

利润表 (单位：万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
一、营业总收入 283,361     621,808     374,435     784,876     1,459,658  
           营业收入 283,361     621,808     374,435     784,876     1,459,658  
二、营业总成本 199,043     427,885     222,306     463,577     920,279     
            营业成本 164,885     343,076     169,311     354,363     718,237     
            营业税金及附加 18,107       51,786       34,273       69,970       129,059     
             销售费用 2,639         4,917         3,744         7,849         14,597       
             管理费用 9,201         14,068       13,105       27,471       51,088       
             财务费用 1,153         14,310       1,872         3,924         7,298         
             资产减值损失 3,057         -273           -                 -                 -                 
三、其他经营收益 -                 -                 -                 -                 -                 
             公允价值变动净收益 -                 -                 -                 -                 -                 
             投资净收益 -                 27              -                 -                 -                 
             汇兑净收益 -                 -                 -                 -                 -                 
四、营业利润 84,318       193,951     152,130     321,299     539,379     
             加：营业外收入 10              2,112         -                 -                 -                 
             减：营业外支出 747            1,776         -                 -                 -                 
五、利润总额 83,580       194,286     152,130     321,299     539,379     
             减：所得税 20,764       51,057       38,032       80,325       134,845     
             加：未确认的投资损失 -                 -                 -                 -                 -                 
六、净利润 62,816       143,229     114,097     240,974     404,535     
             减：少数股东损益 -1,551        46,609       5,119         14,079       10,312       
             归属于母公司所有者的净利润 64,367       96,621       108,978     226,895     394,223     
七、每股收益： -                 -                 -                 -                 -                 
     股本 135,200     135,200     135,200     135,200     135,200     
        EPS 0.48 0.71 0.81 1.68 2.92
        PE（倍） 24 16 14 7 4
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