
 

 

投资要点： 
 中报盈利不佳，但销售业绩稳定增长。 
 代建业务模式初步发展，前景看好。 
 即将步入结算期，项目未来收益可观。 

 

报告摘要： 
 结算不平衡，中报盈利下滑。报告期内，公司实现营业收入 85,527  万

元，较上年同期下降了 2.44%；实现利润总额 26，010万元，下降

21.75%，其中归属于母公司所有者的净利润 14,977万  元，下降 
40.16%。报告期内 EPS为 0.11元。公司中报显示，上半年业绩较低的

主要原因是房地产开发业务结算不平衡。受交付周期影响，预计前三

季度公司仅阳光海岸、金色蓝庭等部分尾盘交付，而 2010年前三季

度公司项目有新城时代广场及万家花城尾盘交付，故预计公司 2011
年 1‐9月业绩较上年同期有较大的下降，其中归属于母公司所有者的

净利润预期下降幅度为 60‐80%。 

 淡季中销售业绩稳定增长。由于受到上半年的限购政策以及紧缩货币

政策的影响，杭州的房地产市场处于销售的淡季，但在这样的环境下，

公司报告期的销售业绩还是实现了稳定的增长。预收款项为 165.26
亿元，较年初增长 32.96%，主要是因为城市之星、万家星城等项目

销售业绩稳定。上半年公司项目累计实现销售金额 42.54 亿元，其中

城市之星项目实现销售金额 29.77 亿元，万家星城项目实现销售金额

8.18 亿元，其它项目实现销售合同金额 4.58 亿元。 

 盈利预测与估值。预测公司 2011-2013 年公司的 EPS 分别为 0.736 元、

1.39 元、2.41 元，按 8 月 10 日的公司收盘价为 10.22 元计算，对应的

市盈率分别为 13.81 倍、7.35 倍、4.24 倍，按 2012 年 10 倍市盈率估

值，未来 6 个月的目标价格为 12.5 元，给予“增持”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业总收入（百

万） 2,833.61 6,218.08 4,211.11 8208.79 13,521.93

增长率（%） 21.83 119.44 -32.27 94.93 81.5 

归属母公司股东

的净利润(百万) 
643.67 966.21 1,001.96 1888.02 3278 

增长率（%） 6.52 50.11 3.7 88.43 73.62 

每股收益-摊薄 0.4761 0.7146 0.736 1.39 2.41 

市盈率 30.39 15.79 13.81 7.35 4.24 
 

中小市值上市公司研究组 
房地产行业 
分析师： 
王凤华（S1180511010001） 
电话：010-88085761 
Email：wangfenghua@hysec.com 

 

市场表现 

数据来源：Wind 

 

公司 2011 中报数据 

基本每股收益 0.11 

摊薄每股收益 0.11 

每股净资产 3.22 

净资产收益率 3.45% 

净利润增长率 -21.75% 

发行股数 (百万) 1,352 

流通股 (%) 22 

流通股市值 (百万) 3,040 

8月10日收盘价（元） 10.22 

数据来源：Wind 
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代建业务模式初步发展，成为公司未来发展亮点。公司目前拥有 3 个代建项目，建

筑面积为 628,886.83 平方米，其中保障房代建项目 1 个，建筑面积为 198,623.98 平方米；

商业代建项目两个，建筑面积为 430,262.85 平方米。品牌代建业务作为房地产公司的一种

新的业务模式，具有很多的优势：1、不需要垫付项目资金，有效减少和控制公司风险。2、
在房地产市场不景气的现状下，帮助公司扩展业务范围，增加盈利。3、利用公司品牌获

取品牌管理费用，实现品牌无形资产的变现。4、使房地产开发业务与拿地招标相分离。

代建业务将改变房地产企业的盈利模式，成为公司未来发展的亮点。 

风险提示 

三季度仍然存在结算不足的压力；代建项目作为新的项目模式，其发展是否符合预期

以及委托方的选择等都存在一定的风险；房地产市场继续低迷导致消费者观望、达不到销

售预期的风险。 

公司重点项目分析 

万家星城。公司 2011 年的营业收入主要集中在 4 季度万家星城一期项目结算的 29.2
亿元，该项目总占地面积约 19 万平方米，总建筑面积近 70 万平方米，是滨江集团杭州核

心区超大型品质住区。其中一期、二期已经基本售完，预计一期在今年年底交付，二期、

三期在 2012 年和 2013 年交付，预计结算收入将达到 74.3 亿元，保证公司在未来业绩的

增长。 

城市之星。公司项目位于钱江新城核心区域，楼盘具有酒店式公寓的投资属性、市中

心 CBD 稀缺地段的优势，另外加上滨江集团合理定价的推动，目前去化率已经超过 8 成，

销售速度非常快。项目将于 2013 年 6 月开始交付，预计 2013 年结算收入将达到 63.3 亿

元。 

金色黎明。该项目位居城东新城，2011 年下半年会推出首批 250 多套住宅，近 3 万

方面积，全部一期工程约 17 万方年内将达到预售条件，预计均价约 22,000 元，低于市场

原先预期的 24,000 元左右，有较高的认购预期。金色黎明一期将在 2013 年交付使用，预

计结算收入 15 亿元。 

另外在 2012 年即将交付的重点项目还有上虞、衢州、绍兴项目，预计交付金额 19.6
亿元。 

 
表 1：重点项目交付结算收入一览表(亿元) 
项目名称 2011E 2012E 2013E 

万家星城一期 29.2   

万家星城二期  25  

万家星城三期  21.5 27.8 

湘湖项目   14.7 

衢州、上虞、绍兴项目  19.6  

金色黎明一期   15 

城市之星   63.6 

资料来源：宏源证券  公司公告 
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主营业务收入分析 

从公司的中期报告中可以看出，公司的主营业务主要分布在商品房、酒店服务和物业

服务业，其中商品房业务的收入为 74，43.70 万元，占上半年全部主营业务收入的 91%，

其毛利率为 53.07%；酒店服务的营业收入为 3,116.79 万元，占主营业务的比例为 4%，毛

利率为 51.99%，物业服务营业收入为 4,365.72，占比为 5%，该业务的毛利率达到 24.71%。 

从主营业务的分布地区看，杭州地区占了 99.75%，而衢州地区仅占了 0.25%，主营

业务存在明显的地区集中特点，虽然近几年公司在绍兴、衢州、金华等地储备了几个项目，

但仍在建设阶段，预期 2012 年才可以交付。公司正逐渐发展杭州市外的项目，扩展外地

市场，降低市场集中度过高的风险。 

图 1：主营业务收入构成 

资料来源：宏源证券  公司中报 

 
财务指标分析 

从公司最近几年的营业收入中可以看出，公司的业绩波动比较大，主要是因为房地产

行业的结算不平衡。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，而 2011 年公司仅阳光海岸、金色蓝庭等部分尾盘以及

四季度万家星城一期等项目交付。同时，由于 2011 年房地产限购令的施行及紧缩货币政

策的影响，使得房地产市场迎来销售淡季，大多数消费者保持观望，因此 2011 年的财务

分析显示，营业收入预计下降 32.27%，但利润仍然可以保持小幅的增长。 

公司的销售毛利率和销售净利率最近几年来都比较稳定，只有小幅的波动，销售毛利

率维持在 44%左右，即使在市场不景气的状态下，公司仍然能够将销售利润控制在一定的

范围内，并且随着公司进入结算期、代建业务模式的发展等利好因素的影响起作用，公司

的盈利预期将大幅增长。 

 
表 2：近三年主要财务指标 
滨江集团 2008A 2009A 2010A 2011 中期 2011E 

营业总收入(百万 2,325.91 2,833.61 6,218.08 855.27 4,211.11 
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元) 

同比增长率(%) -11.58 21.83 119.44 -2.44 -32.27 
净利润(百万元) 604.27 643.67 966.21 149.77 1,001.96 
同比增长率(%) 32.51 6.52 50.11 -40.16 3.7 
销售毛利率(%) 45.28 41.81 44.83 52.59  
销售净利率(%) 25.89 22.17 23.03 22.05  

资料来源：宏源证券 Wind 

 
图 2：销售毛利率与净利率 

资料来源：宏源证券  Wind 

 
图 3：近三年营业收入及增长情况 

 
资料来源：宏源证券  Wind 
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图 4：近三年净利润及增长情况 

 
资料来源：宏源证券  Wind 

 

盈利预测与估值 

由于房地产公司存在资金结算不平衡的特点，故 2011 年的整体盈利能力相对 2010 年

有所下降，但是从公司公告的商品房项目存货交付期来看，2012 年和 2013 年将有大批的

项目进入结算期，会促进公司业绩爆发式增长。 

根据我们的业绩估值模型，预测公司 2011-2013 年公司的 EPS 分别为 0.736 元、1.39
元、2.41 元，按 8 月 9 日的公司收盘价为 10.22 元计算，对应的市盈率分别为 13.81 倍、

7.35 倍、4.24 倍；根据历史 PE/PB 估值区间分析，按 2012 年 10 倍市盈率估值，未来 6
个月的目标价格为 13.9 元，调低投资评级至“增持”评级。 

公司的历史 PE 估值区间 

图 5：PE-Bands 

 
资料来源：宏源证券 Wind 
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公司的历史 PB 估值区间 

图 6：PB-Bands 

 
资料来源：宏源证券 Wind 
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王凤华：宏源证券研究所高级策略研究员，中国人民大学硕士研究生，14 年从业经历，曾在多家券商任职，

曾任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主要研究覆盖：宏观策略研究、

电力设备新能源行业、煤炭电力行业、战略性新兴产业、区域经济主题、投资组合、主题投资专题研究、中小市
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机构销售团队 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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