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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1720  3617  3825  3965  

（+/-） -67% 110.35
% 

5.75% 3.66% 
净利润 -58  421  492  519  
（+/-） -139% 

 
- 17% 5.4% 

EPS(元) -0.08  0.25  0.33  0.35  
P/E -  34.99 26.92 25.15  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  

 事件： 

近日，公司董事会全票表决通过《关于浙江万鼎房地产开发有限公司减资的

议案》。 

 前三季度业绩大幅增长，项目储备充裕 

前三季度，公司收入和归母净利润实现大幅增长，主要系交房金额较上年同

期大幅增加所致。2016 年 5 月下旬，公司明星项目武林外滩项目开始交付，

根据杭州房管局的公示，该项目总套数 384 套，成交毛坯均价 4.13 万元/

平方米，全部结算将对业绩产生较大贡献。7 月，公司在舟山新增土地储备

1 宗，为舟土储出 2016-1 号地块，总建筑面积 6.6 万平米。截至上半年，

公司储备规划可建建筑面积 58 万平方米；9 月，公司成功竞得黄山黎阳镇

率水桥西侧 D地块土地使用权，总建筑面积 5.1 万平米，预计该项目于 2020

年前后实现销售收入。总体来看，公司土地储备十分充裕。 

 在建项目进展顺利，将为公司带来持续性盈利 

本次《议案》拟减资的浙江万鼎房地产公司主要负责杭州公园里项目。根据

公告，目前该项目已进入开发后期。项目预售均价超过 2 万元/平方米，估

算权益市值超过 10 亿元。此外，根据公司官网，公司锦绣桃源项目将于今

年 12 月份整体交付，该项目均价在 1.22-2.5 万元/平方米之间，按此计算权

益权益应超过 11 亿元。再加上公司其他在手项目，预计公司未结算项目权

益市值超过 60 亿元，为未来业绩的持续释放奠定基础。 

 地处中国最富裕地区，长期将坐享房价上涨红利 

公司土地储备策略实行“三三制”，即杭州本地占三分之一，浙江省内其他

城市占三分之一，全国（以长三角为核心）其他二三线城市的土地储备占三

分之一。我们看好公司储备地长期的涨价潜力。公司土地储备的核心区域正

是我国最富裕的地区之一，浙江省连续多年 GDP总量位居全国第四；人均

收入第三，雄厚的经济基础，在对房价产生支撑作用的同时，也会通过“价

值洼地”的比较效应刺激限购地区房价上涨。随着杭州成功举办 G20 峰会，

并获得 2022 年亚运会举办权，杭州正加快向国际化方向迈进，城市地位不

断上升，未来无论是投资、就业，还是城市建设的前景都持续向好。公司储

备的多个地块，如锦绣桃源、公园里、锦润公寓、鼎悦府等项目毗邻地铁，

具备溢价能力。综合来看，公司有望坐享房价长期上涨红利。 

 独立医学影像诊断中心落地在即，市场气候建成 

目前，公司与上海世正医疗合作成立的杭州全景医学影像诊断中心项目进展

顺利，预计于 2016 年末试运营。随着国家政策对第三方医学影像诊断产业

的放开，超千亿级别市场空间将得到释放。杭州全景医学影像诊断中心是浙
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江省内首家独立医学影像诊断中心，我们十分看好中心未来的发展前景与盈

利能力。 

 盈利预测与投资建议 

公司地产储备项目将支撑未来几年公司业绩稳定增长。我们预计 2016-2018

年，公司营业收入达到 36.2、38.3、39.7 亿元，净利润达到 4.2、4.9、5.2

亿元，EPS为 0.25、0.33、0.35 元，对应当前股价 PE为 35、27、25 倍。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

楼市政策不利影响；公司地产项目结转不及预期；宏观经济波动风险。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 8142 7907 9403 10800 经营活动现金流 1517 1013 1071 1110 

现金 1031 1602 2736 3889 净利润 -58 421 492 519 

应收账款 9 40 42 44 折旧摊销 8 9 9 10 

其它应收款 289 398 421 436 财务费用 33 18 42 43 

预付账款 366 54 57 59 投资损失 13 0 0 0 

存货 6257 5426 5738 5948 营运资金变动 -1549 1849 1956 2027 

其他 190 387 409 424 其它 3071 -1284 -1427 -1489 

非流动资产 593 704 744 772 投资活动现金流 152 -16 2 1 

长期投资 178 93 98 102 资本支出 24 -75 16 15 

固定资产 20 22 23 24 长期投资 17 -85 5 4 

无形资产 11 11 11 12 其他 -192 176 -24 -19 

其他 385 579 612 634 筹资活动现金流 -1793 -426 61 42 

资产总计 8735 8610 10147 11571 短期借款 -220 -61 7 105 

流动负债 4662 4564 5378 6133 长期借款 -1315 -355 65 -40 

短期借款 185 124 132 236 其他 -258 -11 -11 -23 

应付账款 184 387 409 424 现金净增加额 -125 571 1134 1153 

其他 4293 4052 4837 5472      

非流动负债 878 525 619 706 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

长期借款 816 462 526 486 成长能力     

其他 62 64 93 220 营业收入 2.14% 110.35% 5.75% 3.66% 

负债合计 5540 5089 5997 6839 营业利润 -67.32% 567.84% 15.13% 4.65% 

少数股东权益 469 507 507 507 归属母公司净利润 -149.05% -402.29% 29.99% 7.02% 

归属母公司股东权益 2726 3015 3643 4225 获利能力     

负债和股东权益 3195 3522 4150 4733 毛利率 11.19% 28.53% 30.35% 30.57% 

     净利率 -3.37% 11.63% 12.87% 13.08% 

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E ROE -1.78% 12.53% 12.83% 11.68% 

营业收入 1720 3617 3825 3965 ROIC -0.53% 16.81% 16.75% 15.13% 

营业成本 1527 2585 2664 2753 偿债能力     

营业税金及附加 81 289 306 317 资产负债率 63.42% 59.10% 59.10% 59.10% 

营业费用 37 40 42 44 净负债比率 31.75% 14.27% 13.68% 13.24% 

管理费用 73 80 84 87 流动比率 1.75 1.73 1.75 1.76 

财务费用 22 18 42 43 速动比率 0.36 0.46 0.61 0.72 

资产减值损失 14 21 22 23 营运能力     

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.63 0.59 0.59 0.59 

投资净收益 -13 0 0 0 应收账款周转率 170.59 148.10 93.45 92.54 

营业利润 -48 585 665 698 应付账款周转率 7.38 12.67 9.61 9.51 

营业外收入 10 22 23 24 每股指标(元)     

营业外支出 2 5 5 5 每股收益 -0.08 0.25 0.33 0.35 

利润总额 -40 602 683 717 每股经营现金 1.96 1.31 1.38 1.43 

所得税 18 181 191 198 每股净资产 4.13 4.55 5.36 6.11 

净利润 -58 421 492 519 估值比率     

少数股东损益 6 226 239 248 P/E -120.63 34.99 26.92 25.15 

归属母公司净利润 -64 195 253 271 P/B 2.34 1.93 1.64 1.44 

EBITDA -32 621 704 750 EV/EBITDA -281.83 11.91 10.62 10.05 

EPS（元） -0.08 0.25 0.33 0.35      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，
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与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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