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广宇集团（002213）公告点评： 

         取得代建项目，业务多元探索 

公告内容：2011 年 12 月 15 日公司取得杭州近江单元 R21-B01a、R21-B01b

和 R21-B03 地块农转非拆迁安置房的建设项目，并于同日与杭州市上城区农

居多层公寓建设管理中心就该代建事项签署了《项目代建管理合同》。对此我

们有以下几点点评： 

 代建保障房项目，产业链内多元化探索 

作为杭州本土知名房企，公司成功取得总建筑面积约 16.64 万平方米的代建项

目。代建项目的取得是公司进行产业链内的多元化探索，有利于降低公司产品

类型集中度过高的风险，为国家保障性安居工程建设贡献力量。同时，代建保

障房项目也能为公司贡献部分利润。公司将按照工程总投资额的 3%收取项目

代建管理费，并按合同约定在代建项目进展达到约定各节点时相应地收取代建

管理费，预计该代建项目将为公司贡献 1200 万元的收入。 

 公司上东臻品结转，2011 年业绩增长性强 

上东臻品占地面积 5.87 万平方米，地上建筑面积 11.74 万平方米，容积率 2.0。

上东臻品 2010 年 9 月首次开盘预售，预售均价约 13000 元/平方米，目前去

化情况良好。上东臻品 2011 年竣工交付并结转，全年业绩增长性强。截至 2011

年 6 月末，上东臻品预售收入 13.07 亿元，若均能交付该项目将贡献 2011 年

约 14 亿元的营业收入。上东臻品毛利率约 40%，相对较高，对 2011 年业绩

的贡献较大，若按照 2010 年净利润率来测算，上东臻品预计贡献净利润 1.4

亿元左右，增厚 2011 年每股收益 0.28 元左右。 

 持有性物业增值明显，租金收入较为可观 

公司拥有广厦大厦裙房、平海公寓 1-2 层营业用房、河滨公寓地下 1-2 层等持

有性物业，该部分地段较好，增值空间较大。同时，公司持有性物业租金收入

非常可观，2011 年上半年物业出租营业收入 1446 万元，毛利率 84.61%，对

公司业绩贡献较大。 

估值和投资建议： 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.60 元、0.53 元和 0.59 元，每股净

资产分别为 3.26 元、3.62 元和 4.02 元，对应 2011 年 12 月 21 日收盘价 PE

分别为 7.58 倍、8.13 倍和 7.73 倍，PB 分别为 1.40 倍、1.26 倍和 1.13 倍。

公司每股 NAV 为 6.04 元，对应 2011 年 12 月 21 日的收盘价折价率 24.79%，

估值安全边际相对较高，建议投资者关注。 

在风险提示方面，房地产市场波动风险和政策变动风险。 

 

相关研究：                      

广宇集团项目调研纪要，2011.10.10； 

广宇集团调研简报，2011.10.10； 

广宇集团深度报告，2011.10.15 

广宇集团三季度点评，2011.10.18 
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市场数据                              

总股本(百万股) 498.60 

A 股股本(百万股) 498.60 

B/H 股股本(百万股) -/- 

A 股流通比例(%) 68.63 

12 个月最高/最低(元) 7.68/4.34 

第一大股东 平海投资 

 
第一大股东持股比例 22.52% 

上证综指/沪深 300 2,191/2,339 

注： 2011 年 12 月 21 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 0 -1 -15 

绝对收益 -10 -16 -27 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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附表：公司财务预测表 

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 6502 7554 6895 7191 

 

营业收入 2156 2624 2225 2381 

现金 1073 2027 1448 1710 

 

营业成本 1574 1902 1602 1738 

应收账款 2 0 2 1 

 

营业税金及附加 165 192 158 162 

其他应收款 358 273 275 279 

 

营业费用 22 26 22 23 

预付账款 141 205 163 180 

 

管理费用 63 84 69 71 

存货 4927 5048 5008 5021 

 

财务费用 71 62 42 35 

其他流动资产 0 0 0 0 

 

资产减值损失 1 -2 -1 -2 

非流动资产 459 439 443 429 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 146 134 138 137 

 

投资净收益 35 35 35 35 

固定资产 24 21 18 15 

 

营业利润 296 395 369 388 

无形资产 10 11 12 5 

 

营业外收入 3 3 3 3 

其他非流动资产 278 272 274 272 

 

营业外支出 5 4 4 4 

资产总计 6960 7992 7338 7620 

 

利润总额 295 395 368 387 

流动负债 3568 4501 3851 4098 

 

所得税 78 99 92 97 

短期借款 250 227 234 232 

 

净利润 217 296 276 290 

应付账款 319 387 326 354 

 

少数股东损益 -3 -3 -3 -3 

其他流动负债 2999 3887 3291 3512 

 

归属母公司净利润 219 299 279 294 

非流动负债 1455 1333 1153 993 

 

EBITDA 375 462 416 428 

长期借款 1428 1305 1126 965 

 

EPS（元） 0.44 0.60 0.56 0.59 

其他非流动负债 27 28 28 28 

      负债合计 5023 5834 5004 5091 

 

主要财务比率 

    少数股东权益 537 534 530 527 

 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

股本 499 499 499 499 

 

成长能力 

    资本公积 320 320 320 320 

 

营业收入 64.6% 21.7% -15.2% 7.0% 

留存收益 582 806 984 1183 

 

营业利润 39.0% 33.3% -6.7% 5.2% 

归属母公司股东权益 1400 1625 1803 2002 

 

归属于母公司净利润 31.9% 36.4% -6.8% 5.2% 

负债和股东权益 6960 7992 7338 7620 

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 27.0% 27.5% 28.0% 27.0% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 6.5% 10.2% 11.4% 12.5% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

 

ROE(%) 15.7% 18.4% 15.5% 14.7% 

经营活动现金流 753 1200 -295 515 

 

ROIC(%) 12.3% 25.9% 16.2% 19.0% 

净利润 217 296 276 290 

 

偿债能力 

    折旧摊销 8 5 5 5 

 

资产负债率(%) 72.2% 73.0% 68.2% 66.8% 

财务费用 71 62 42 35 

 

净负债比率(%) 33.81% 26.59% 27.58% 23.91% 

投资损失 -35 -35 -35 -35 

 

流动比率 1.82 1.68 1.79 1.75 

营运资金变动 515 838 -571 215 

 

速动比率 0.44 0.56 0.49 0.53 

其他经营现金流 -22 34 -12 4 

 

营运能力 

    投资活动现金流 -2 42 28 41 

 

总资产周转率 0.32 0.35 0.29 0.32 

资本支出 5 0 0 0 

 

应收账款周转率 1913 1928 1923 1925 

长期投资 0 -10 3 -1 

 

应付账款周转率 6.27 5.39 4.49 5.12 

其他投资现金流 2 32 32 40 

 

每股指标（元） 

    



 

  

筹资活动现金流 -385 -288 -313 -293 

 

每股收益(最新摊薄) 0.44 0.60 0.56 0.59 

短期借款 70 -23 8 -3 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.51 2.41 -0.59 1.03 

长期借款 -290 -123 -179 -160 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.81 3.26 3.62 4.02 

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 10.34 7.58 8.13 7.73 

其他筹资现金流 -165 -141 -142 -130 

 

P/B 1.62 1.40 1.26 1.13 

现金净增加额 366 955 -580 263 

 

EV/EBITDA 8 7 8 7 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

  



 

  

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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。 
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