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[Table_Title] 房地产 房地产开发Ⅱ 

滨江集团（002244）--走出杭州，广阔天地大有可为 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
 

核心观点：公司处于从区域性优质品牌开发商，到跨区域乃至全国性品

牌开发商转变的起点，销售规模和公司业绩提升速度或将加快，千亿销

售可期。 

 

深耕杭州，布局沪深，走向全国。公司常年占据杭州市场前三的地位，2016

滨江与万科同以 220亿的销售并列第二。2015年和 2016年分别布局上海、

深圳。 

 

上海和深圳将成为公司未来销售的重要来源。土地储备建面约 443万方，

货值约 1400 亿。按货值分布，杭州约 600 亿占比 43%，上海 500 亿占比

36%,深圳龙华项目约 200亿占比 14%，浙江义乌、平湖等城市项目约 100

亿占比 7%；按建面分布，杭州、深圳和上海分别占比约 57%、11%和 8%。 

 

全国布局的开启，极大打开销售空间。滨江凭借强大的口碑和品牌影响力

以及美誉度极佳的产品品质，沪深及其他重点城市的开拓，将极大打开公

司的销售和发展空间。未来公司千亿销售目标的分布，可能是杭州、上海、

深圳、北京（及其他重点城市）各 200亿，长三角其他富裕县市 200亿。 

 

盈利预测及评级。公司 RNAV为 6.61 元。随着未来两年武林壹号以及华家

池等高毛利的项目逐渐进入大规模结算，预计公司毛利率和净利率将保持

稳中有升的态势。我们预测公司 2017 年和 2018年 EPS分别为 0.61元和

0.90元，动态市盈率分别为 11 倍和 7 倍，首次给予公司买入评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2015 2016 2017E 2018E 

营业收入(亿元) 126 194 247 324 

（+/-%） 7 54 27 31 

净利润(亿元） 10 14 19 28 

（+/-%） 21 40 36 47 

摊薄每股收益(元) 0.37 0.46    0.61 0.90 

市盈率(PE) 18 14 11 7 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,111/2,703 

总市值/流通(百万元) 20,598/17,893 

12 个月最高/最低(元) 7.64/6.45 
 
[Table_ReportInfo]   
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1. 走出杭州，广阔天地大有可为 
 

1.1 深耕杭州 
公司作为一家杭州起家的优质品牌开发商，2005年金色海岸项目的问世，一举奠定了公司杭州区

域地产品牌领跑者和行业品质领先者的地位。目前公司品牌知名度和美誉度在杭州，乃至长三角

江浙沪区域名列前茅。 

 

公司土地储备建面约 443 万方（权益建面约 200 万方），货值约 1400 亿。储备按货值分布，杭州

约 600 亿占比 43%，上海 500 亿占比 36%,深圳龙华项目货值约 200 亿占比 14%，浙江义乌、平湖

等城市项目货值约 100亿占比 7%；按建面分布，杭州、深圳和上海分别占比约 57%、11%和 8%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：土地储备 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
注：深圳龙华项目建面为预估值 

权益 计容建面（万㎡） 权益建面（万㎡） 城市

翡翠海岸 33% 12 4.0 杭州

湘湖壹号 50% 19 9.5 杭州

武林壹号 50% 18 9.0 杭州

华家池 51% 19 9.7 杭州

锦绣之城 51% 11 5.6 杭州

奥体项目 10% 57 5.7 杭州

天目山小镇 100% 13 13.0 杭州

万家之星 35% 5.4 1.9 杭州

东方名府 26% 4.8 1.2 杭州

壹品 20% 9.2 1.8 杭州

安定府 75% 1.2 0.9 杭州

东方悦府 32% 7.5 2.4 杭州

萧山东方海岸 50% 22 11.0 杭州

千岛湖东方海岸 100% 13 13.0 杭州

金色江南 100% 9.7 9.7 杭州

西溪明珠 100% 4 4.0 杭州

东方星城 30% 13 3.9 杭州

江南之星 33% 25 8.3 杭州

公园壹号 30% 12 3.6 上海

大兴街 17% 13 2.2 上海

相府花园 12% 10 1.2 上海

义乌后宅 14% 33 4.6 义乌

平湖万家花城 35% 80 28.0 平湖

深圳龙华项目 70% 50 35.0 深圳

合计 461.8 189.2



 
公司深度报告 

P5 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

图表 2：储备按货值分布  图表 3：储备按建面分布 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券  资料来源：公司公告，太平洋证券  

 
 稳居杭州市场前三。滨江凭借优异的品牌口碑和优质的项目储备，常年占据杭州市场前三的地位。

2016年绿城以 314亿销售额占据杭州市场第一，滨江与万科同以 220亿的销售并列第二。 

图表 4：2016 年杭州房企销售排名 

 

资料来源：乐居，太平洋证券 

 

 

1.2 走出杭州，打开发展空间 
我们看好滨江的主要逻辑：公司处于从区域性优质品牌开发商，到跨区域乃至全国性品牌开发商

转变的起点，销售规模和公司业绩提升速度将加快，千亿销售可期。 

 

首进上海。2015年 9月，滨江联合平安以 34.65亿成功竞得上海大场地块，开发项目第一次落地

上海，项目案名为“滨江公园壹号”。该项目占地面积 6 万方，计容建面 12 万方，公司持有权益

占比 30%。公司目前上海储备项目 3个，合计建面约 35万平米，总货值约 500亿元（包括代建的

上海崇明和闵行项目等）。 

 

杭州

43%

上海

36%

深圳

14%

其他

7%

杭州 上海 深圳 其他

杭州

57%
上海

8%

深圳

11%

其他

24%

杭州 上海 深圳 其他

房企 销售额（亿）

1 绿城 314

2 滨江 220

3 万科 220

4 融创 157

5 德信 98

6 旭辉 84

7 龙湖 75

8 保利 59

9 中铁建 58

10 融信 52
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图表 5：上海公园壹号位置图  图表 6：公园壹号实景图 

 

 

 
资料来源：焦点网，太平洋证券  资料来源：焦点网，太平洋证券  

 
 进军深圳。2016年 8月，公司与深圳安远控股签订合作意向书，合作开发深圳龙华区安丰工业区

地块旧改项目，公司占 70%权益，就此滨江首进深圳。项目占地面积约 10万平米，旧改改性后预

计建筑面积约 50 万平米，货值约 200 亿元。公司 2017 年 3 月与深圳中汇盈合投资签署战略合作

协议，双方将就北京、上海、深圳的房地产开发项目进行全面合作，初步确定的重点合作项目范

围为深圳龙华区和龙岗区项目。 

 

与央企电建地产合作，助力滨江全国布局。公司 2017年 3月与中国电建地产集团签署战略合作协

议，合作范围包括住宅、公建、产业地产、养老地产和物流地产等，并优先考虑上海、深圳、北

京、杭州等区域。电建地产是中国电力建设集团成员企业，资信 AAA级，是国资委首批批准的 16

家具有房地产主业央企之一，已布局北京、上海、深圳、天津等 18 个城市共 54 个项目。电建地

产作为全国性的地产企业，一线及其他城市具有较多的项目资源，滨江与之合作，将有助公司加

快全国布局。 

图表 7：与电建地产合作  图表 8：电建地产全国布局 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券  资料来源：电建地产官网，太平洋证券  

 
  

构建新型战略合
作关系

住宅、公建、产
业地产、养老地
产和物流地产，
优先上海、深圳、

北京、杭州

合作开发、资产
重组、项目并购
房地产金融
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区域布局战略：三点一面一拓展。三点，指杭州、上海、深圳；一面，指长三角重点富裕县市；

一拓展，是指北京。长期保持大本营杭州前三的市场地位，重点加强上海、深圳的项目储备，同

时找机会北京取得突破。未来公司销售千亿的分布，希望是杭州、上海、深圳、北京（环渤海）

各 200亿，长三角富裕县市 200亿。 

 

 

 

 

2. 区域品牌领跑者，行业品质领先者 

 
2.1 六大竞争优势 
团队优势。团队年富力强，董事长戚总 55岁，中高管平均年龄 40岁，员工 34岁。人员稳定，2016

年离职率不到 3%。一个人做两个人的事情，发 1.2倍工资，保持待遇相对优厚。 

 

管理优势。团队精干，地产开发系统人员 358 人，同等规模其他开发商人员都在滨江三倍以上。

10-20万方项目，标配 15人。成本控制上，把设计作为降低成本的突破口，滨江材料采购的成本

优势已经成为全行业最具代表性和突显的。 

 

品牌优势。2016年交付一万套住宅，接近零投诉。科技创新，2016年公司打造的第四代精装修产

品，涵盖“地缘热泵毛细血管空调系统”等 8大科技系统。 

 

服务优势。高档楼盘窗口服务已经形成了区域行业的标杆，楼盘小区配套服务在行业中处于比较

完善的阶段，标配室内室外泳池、健身会所和儿童游乐设施等，物业服务居于行业领先地位。 

 

合作优势。滨江与电建地产、信达地产等央企国企以及其他地产和非地产企业建立了合作关系，

目前合作项目达到 14个，获得累计超过 12亿元的项目管理服务费。 

 

资本优势。信誉等级高，公司主体信用评级为 AA+，在民营房企中占领先地位。 
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2.2 三大标签：精装修、热带景观、物业 
公司精装修产品目前已升级到第四代。 

2005年，滨江第一代精装修金色海岸盛装亮相。它的高端精装修概念、江景与建筑的融合度、样

板房实地营销体验等，开创了杭州乃至浙江市场的第一，一举奠定了公司杭州地产品牌领跑者和

行业品质领先者的地位。 

 

第二代重奢华的武林壹号。项目由滨江和绿城联手竞得，滨江操盘。项目紧邻武林广场北侧，总

建面约 45万方。绝对市中心的核心位置加上大体量，奠定了项目的绝对高端定位。 

图表 9：第一代金色海岸  图表 10：第二代重奢华的武林壹号 

 

 

 
资料来源：公司网站，太平洋证券  资料来源：公司网站，太平洋证券  

 
 图表 11：第三代重实用的华家池  图表 12：第四代重科技的翡翠海岸 

 

 

 
资料来源：公司网站，太平洋证券  资料来源：公司网站，太平洋证券  

 
 第三代重实用的华家池。项目以收纳为亮点，包括独立衣帽间收纳、阳台收纳、卫浴间收纳、多

功能房收纳等全方位收纳。 

 

第四代重科技的翡翠海岸。项目融入 10项科技系统集成：24小时的置换新风系统、抗霾防 PM2.5

除尘系统、循环地源热泵系统、毛细管网辐射系统、外墙&屋顶&地面热阻隔系统、外窗隔热隔紫



 
公司深度报告 

P9 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

外线系统、抗干扰隔音降噪系统、高性能收纳系统、业主智能感应系统、全屋智能家居系统。 

  

热带景观园林独树一帜。金色家园是滨江集团招牌的“热带景观园林”的开山之作。项目总建面

16万方，建筑密度仅为 18%，景观绿化率 45%。 

图表 13：滨江热带景观园林（金色家园）  图表 14：滨江热带景观园林（金色家园） 

 

 

 
资料来源：房天下，太平洋证券  资料来源：搜房，太平洋证券  

 
  

3. 迈出杭州，走向千亿 

 
3.1 全国布局的开启，极大打开销售空间 
走出杭州，打开销售空间。公司 2016 年销售 367 亿元，同比大增 58%。其中，杭州销售 220 亿，

占总销售比重 60%。随着滨江开始走出杭州，重点布局上海和深圳，并积极拓展北京等其他重点

城市，我们认为，滨江凭借其强大的口碑和品牌影响力以及美誉度极佳的产品品质，沪深及其他

重点城市的开拓，将极大打开公司的销售和发展空间。未来公司千亿销售目标的分布，可能是杭

州、上海、深圳、北京（及其他重点城市）各 200亿，长三角其他富裕县市 200亿。 

图表 15：2016年公司销售 367亿 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券 
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上海等重点城市市场容量大。根据克而瑞统计，2016 年上海一手住宅成交金额 5320 亿元，名列

全国第一，北京 4116亿元，位居第二，深圳约 2500亿元。滨江的大本营杭州为 3400 亿元，上海

市场容量比杭州高 56%。上海 2016年销售前三房企权益销售金额均超过 200亿，榜首的绿地达到

356亿；深圳排名第三的华润也接近 200亿的销售。 

图表 16：上海等重点城市 2016年一手房成交金额（亿） 

 
资料来源：克尔瑞，太平洋证券 

 

图表 17：2016年上海房企权益销售排名（亿）  图表 18：2016年深圳房企销售排名（亿） 

 

 

 
资料来源：克尔瑞，太平洋证券  资料来源：克尔瑞，太平洋证券  

 
  

 

3.2 业绩重回成长轨道 
收入和利润 2016年开始重回增长轨道。2014年和 2015年，由于调控和市场因素，以及结转结构

原因导致的利润率下降，公司净利润较 2013年出现一定的下滑。随着 2015年和 2016 年销售恢复

强劲增长（分别同增 48%和 58%），公司业绩也开始重回成长轨道，2016 年实现归母净利润 14 亿

元，同比增长 40%。2017 年随着公司走出杭州全国布局的开始，销售空间打开，预计公司业绩将

维持 2016年以来的高成长趋势。 
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毛利率和净利率企稳回升。2015-2016 年，公司毛利率和净利率摆脱近几年的下滑趋势，企稳回

升。毛利率由 2014 年的 23%回升至 2015-2016 年的 32%和 25%；净利率由 2014 年的 7%回升至

2015-2016 年的 12%和 10%。2017-2018 年，随着武林壹号和华家池等高毛利的项目开始大规模结

算，公司毛利率和净利率将继续保持稳中有升的态势。 

 

预收账款稳步增长，有力保障公司业绩实现。2017 年 Q1，公司预收账款达到 233 亿元，2016 年

营收为 194亿元，预收账款/营收达到 1.2倍，公司 2017年和 2018年业绩实现得到较好保障。 

 

图表 19：收入稳步增长（亿）  图表 20：净利润重回高成长轨道（亿） 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券  资料来源：公司公告，太平洋证券  

 
  

图表 21：毛利率企稳回升  图表 22 预收账款稳步增长 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券  资料来源：公司公告，太平洋证券  

 
 财务结构逐渐改善。公司财务相对稳健，资产负债率缓步下降，2016年为 68%，较 2015年下降 6

个百分点。得益于预收款的大幅增长，公司剔除预收款后的资产负债率更是明显下降，2017年 Q1

为 44%，较 2015年下降 11个百分点。 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

50

100

150

200

250

2011 2012 2013 2014 2015 2016

收入 增速

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2011 2012 2013 2014 2015 2016

净利润 增速

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

毛利率 净利率

0

50

100

150

200

250

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017Q1

预收账款（亿）



 
公司深度报告 

P12 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

图表 23：资产负债率 

 
资料来源：wind，太平洋证券 

 

 

4. 估值与评级 
公司 RNAV为 6.61元。 

 

盈利预测及评级。我们认为，公司处于从区域性优质品牌开发商，到跨区域乃至全国性品牌开发

商转变的起点，销售规模和公司业绩提升速度或将加快，千亿销售可期。随着未来两年武林壹号

以及华家池等高毛利的项目逐渐进入大规模结算，预计公司毛利率和净利率将保持稳中有升的态

势。我们预测公司 2017年和 2018 年 EPS分别为 0.61元和 0.90元，动态市盈率分别为 11倍和 7

倍，首次给予公司买入评级。 
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图表 24：公司项目 NAV估值汇总表 

 

资料来源：wind，太平洋证券 

项目 权益 未结建面（万㎡）权益未结建面（万㎡）城市 NAV（万元）

翡翠海岸 33% 12 4.0 杭州 27074

湘湖壹号 50% 19 9.5 杭州 65950

武林壹号 50% 18 9.0 杭州 125702

华家池 51% 19 9.7 杭州 46585

锦绣之城 51% 11 5.6 杭州 35983

信达中心 10% 57 5.7 杭州 23405

天目山小镇 100% 13 13.0 杭州 5579

万家之星 35% 5.4 1.9 杭州 4545

东方名府 26% 4.8 1.2 杭州 3049

壹品 20% 9.2 1.8 杭州 13121

安定府 75% 1.2 0.9 杭州 8165

东方悦府 32% 7.5 2.4 杭州 5682

萧山东方海岸 50% 22 11.0 杭州 36012

千岛湖东方海岸 100% 13 13.0 杭州 6169

金色江南 100% 9.7 9.7 杭州 14339

西溪明珠 100% 4 4.0 杭州 22413

东方星城 30% 13 3.9 杭州 14942

江南之星 33% 25 8.3 杭州 25745

公园壹号 30% 12 3.6 上海 25140

大兴街 17% 13 2.2 上海 18407

相府花园 12% 10 1.2 上海 10314

义乌后宅 33% 14 4.6 义乌 9917

平湖万家花城 35% 80 28.0 平湖 30843

深圳龙华项目 70% 50 35.0 深圳 156860

2017Q1净资产 1320000

NAV 2055944
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