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滨江集团（002244.SZ） 

注重权益占比，归母净利润同比增长 42.7% 

核心观点： 

一、权益销售金额占比提升，进一步深耕杭州 

2020 年，滨江集团合约销售额 1363.6 亿元，同比增长

21.7%，权益比例 51.3%，较 2019 年提升 13.6pcts。业绩保

障倍数达 2.5，为企业未来营业收入的结转提供强有力支撑。

滨江主动提升拿地权益占比，截止至 2020 年年末，滨江集团

土地储备可售货值约 2800 亿元，其中杭州占比 65%，较 2019

年上升 7.7pcts，继续加强在大本营杭州的深耕，未来仍是企

业营业收入的主要来源。 

二、归母净利润同比增长 42.7%，独立开发能力增强 

滨江已主动提升权益占比，利润增长成为企业较为看重

的目标。2020 年，归母净利润同比增长 42.7%至 23.3 亿，表

明滨江的独立开发能力在提升，企业盈利空间在拓宽。 

三、融资成本持续下降，三道红线维持绿档 

2020 年，滨江融资成本为 5.2%，保持下降趋势。维持绿

档水平。较好的财务表现或是企业融资成本下降的原因之一，

此外，受疫情影响一季度较为宽松的政策也在一定程度上利

好财务稳健的房企融资。 
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引言 

2020 年，滨江集团合约销售额 1363.6 亿元，同比增长 21.7%，权益比例 51.3%，较 2019

年提升 13.6pcts。杭州土地储备货值占比 65%，继续深耕杭州。归母净利润同比增长 42.7%

至 23.3 亿元，主要由于其主动提升权益占比，也表明滨江的独立开发能力在提升，企业盈

利空间在拓宽。 
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一、 权益销售金额占比提升，进一步深耕杭州 

2020 年，滨江集团合约销售额 1363.6 亿元，同比增长 21.7%，仍保持上升趋势，但增

速有所放缓。其中权益销售金额 700 亿，同比增长 65.6%；权益比例 51.3%，较 2019 年提升

13.6pcts。销售金额持续上行也带动了滨江集团预收账款的上升，2020 年同比增长 31.0%至

728.1 亿元，业绩保障倍数达 2.5，为企业未来营业收入的结转提供强有力支撑。2020 年，

滨江集团营业收入同比增长 14.6%至 286.0 亿。其中，杭州、金华及嘉兴三个城市贡献营业

收入 254.2 亿元，占比达 88.9%。 

 

图表：2017-2020 年滨江集团业绩保障倍数相关指标 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

2020 年，滨江集团新增土地储备 432.2 万平方米，拿地金额 781.9 亿元，平均楼面价为
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18089 元/平方米。且多位于杭州、苏州等热点城市的核心区域，拿地成本相对较高，但未来

去化压力相对较小，政策频繁收紧下这些区域的抗压性较强，或能保证企业的销售业绩。 

新增土地储备货值权益比例 50%，与 2019 年相差不大，但较 2018 年大幅上升。滨江主

动提升权益占比，主要基于此前通过舍弃权益追求规模的同时，可能也舍弃了一定的利润。

现销售业绩已增长至一定规模，企业则开始为保障利润增长努力。截止至 2020 年年末，滨

江集团土地储备可售货值约 2800 亿元，其中杭州占比 65%，浙江省内非杭州的城市包括宁

波、嘉兴、温州、金华、湖州等经济基础扎实的二三线城市占比 18%，浙江省外占比 17%。

2020 年滨江继续加强在大本营杭州的深耕，土地储备货值占比上升 7.7pcts，未来仍是企业

营业收入的主要来源。 

 

图表：2019 年与 2020 年滨江集团土地储备货值分布情况 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

注：内圈为 2019 年，外圈为 2020 年 

 

二、 归母净利润同比增长 42.7%，独立开发能力增强 

2020 年，滨江集团的毛利润 77.3 亿元，毛利润率 27.0%；净利润 35.5 亿元，同比下降

10.7%，净利润率 12.4%，较 2019 年下降 3.5pcts；归母净利润同比增长 42.7%至 23.3 亿元。

净利润与归母净利润变动趋势相反，或与滨江合作项目占比变动有关。对规模的诉求使滨江

过去几年的权益比例一直较低，这确实能够使企业快速扩张，2017 年至 2020 年滨江合约销

售额复合增长率 22.0%。但同时，企业面临净利润被少数股东瓜分的问题，例如，2019 年，

滨江少数股东权益占比 26.1%，而少数股东损益占比达 58.9%。这一定程度上说明滨江早期

可能存在合作项目利润较高，而独立开发项目利润较低的现象。 

现滨江已主动提升权益占比，利润增长成为企业较为看重的目标。2020 年，滨江归母净
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利润大幅增长，表明滨江的独立开发能力在提升，企业盈利空间在拓宽。 

 

图表：2017-2020 年滨江集团净利润及所有者权益情况 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

三、 融资成本持续下降，三道红线维持绿档 

2020 年，滨江有息负债规模同比增长 31.7%至 419.6 亿元，从债务结构上看，短期有息

负债为109.5亿元，与2019年基本持平；长期有息负债占比为26.1%，较2019年下降6.9pcts，

仍以长期借款为主。融资活动加强以及销售回款的增长使滨江 2020 年的货币资金大幅提升

54.1%至 185.2 亿元，因此现金短债比由 2019 年的 1.14 倍上升至 1.69 倍。此外，2020 年

滨江的净负债率为 83.6%，剔除预收账款的资产负债率为 69.7%，维持绿档水平。 

2020 年，滨江集团融资成本为 5.2%，保持下降趋势。较好的财务表现或是企业融资成

本下降的原因之一，此外，2020 年年初，受疫情影响政策较为宽松，也在一定程度上利好财

务稳健的房企融资。2020 年，滨江一季度在资本市场上直接融资额达 38 亿元，融资成本在

3%-4%，体现了其融资优势。 

 

图表：2020 年滨江集团直接融资情况 

债券简称 债券类型 起息日 

当前余额（亿

元） 票面利率 

20 滨江房产 CP001 一般短期融资券 2020/1/9 9 4.00% 

20 滨江房产 MTN001 一般中期票据 2020/2/20 12 4.00% 

20 滨江房产 CP002 一般短期融资券 2020/2/26 9 3.24% 
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20 滨江房产 MTN002 一般中期票据 2020/3/12 5 3.85% 

20 滨江房产 CP003 一般短期融资券 2020/3/12 3 3.00% 

20 滨房 01 公司债 2020/8/24 6 4.00% 

20 滨江房产 MTN003 一般中期票据 2020/10/15 9 4.40% 

20 滨江房产 CP004 一般短期融资券 2020/12/10 9 4.12% 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

图表：2017-2020 年滨江集团相关数据 

 具体指标 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

销售业绩 销售金额（亿元） 615.0  850.1  1120.6  1363.6  

土地储备 新增土地建面(万㎡） 220.5  347.0  295.4  432.2  

收入及利润 

营业收入 137.7  211.2  249.5  286.0  

净利润 23.1  31.5  39.7  35.5  

毛利润率 30.4% 35.7% 35.1% 27.0% 

净利润率 16.8% 14.9% 15.9% 12.4% 

预收账款 255.8  252.5  556.0  728.1  

预收账款/营业收入 1.86  1.20  2.23  2.55  

负债及偿债 

净负债率 -3.8% 98.1% 88.5% 83.6% 

剔除预收账款的资产负债率（单项扣

除） 
30.4% 49.1% 39.8% 41.4% 

剔除预收账款的资产负债率（双项扣

除） 
52.8% 69.0% 69.7% 69.7% 

现金短债比（宽松版） 6.85  1.33  1.14  1.69  

现金短债比（严格版） 6.85  1.34  1.14  1.69  

融资成本 6.0% 5.8% 5.6% 5.2% 

费用情况 

管理费用率 1.7% 1.5% 1.5% 1.4% 

销售费用率 1.1% 1.5% 2.3% 1.5% 

财务费用率 2.0% 3.8% 3.8% 3.2% 

三费费用率 4.8% 6.8% 7.6% 6.1% 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

注：净负债率=（有息负债-货币资金）/净资产；剔除预收账款的资产负债率（单项扣

除）=（总负债-预收账款）/总资产；剔除预收账款的资产负债率（双项扣除）=（总负债-

预收账款）/（总资产-预收账款）；现金短债比（宽松版）=货币资金/短期有息负债；现金

短债比（严格版）=（货币资金-受限制资金）/短期有息负债；财务费用率=利息支出/营业

收入，其中利息支出已扣除资本化利息； 
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2020 年剔除预收账款的资产负债率 =（总负债-预收款项-合同负债-待转销项税）/（总

资产-预收款项-合同负债-待转销项税）。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰建设，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 

亿翰智库二维码 


