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相关研究：          

2020H1 年报综述：规则已定，房企的空间还有多

大？  
 

2020 年 12月地产月报：房住不炒定位长期不变，

2021 更看好以长三角为主的核心城市 
 

2020 年 12 月月度数据：全年销售 17.4 万亿，疫

情冲击下房地产实现 8.7%的增长 
 

年度盘点：2020 住宅成交结构性特征明显，高能

级城市具备先发优势 
 

行业研究：长沙为何会成为全国学习的范本？  

企业研究：华南房企对外扩张的终极选择： 占领

长三角？ 

企业研究：从万科 A看头部房企的成长与担当 

 

企业研究：“重”装上阵，重新出发， 且看绿城

如何探底回升 
 

销售业绩同比上升 23%，“三道红线”指标均有改

善——禹洲集团 2021H1中报点评 
 

自投合约销售大幅增长，融资成本进一步下降至

4.6%——绿城中国 2021H1中报点评 
 

主业稳健+经营性业务亮眼，“三道红线”维持

绿档——龙湖集团 2021H1中报点评 
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滨江集团（002244.SZ） 

合同销售同比增 60.7%，“三道红线”维持

绿档 

核心观点： 

一、合同销售同比增长 60.7%，投资仍然聚焦大本营 

2021年上半年，滨江集团实现合同销售 879.2亿元，较

2020 年上半年同比增长 60.7%。投资方面保持一定强度，投

销比为 0.5，区域方面仍然聚焦浙江省，重仓杭州。若其目标

不变，下半年其巩固大本营的同时或将更加注重省外补仓。 

二、利润增速跟不上营收增速，三费费用率达新低 

滨江集团呈现增收不增利的情况，营业收入为 193.9 亿

元，同比增长达 88.1%，毛利润 42.8亿元，同比增长 14.1%，

净利润 19.7 亿元，同比增长 25.5%。因此，毛利润率下滑 14.3

个百分点至 22.1%，净利润率下滑 5.1个百分点至 10.2%。不

过其提升效能的成效显现，三费费用率处于 2018年最低点。 

三、“三道红线”维持绿档，融资成本降至 4.9% 

2021年上半年，净负债率、剔除预收款后的资产负债率、

现金短债比分别为 91.2%、69.1%及 1.6 倍，维持绿档，同时

短债占比下降 1.9 个百分点至 24.1%。融资成本下降 0.3 个

百分点至 4.9%。自 2018年以来，其融资成本一直稳步下降。 
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引言 

2021年上半年，滨江集团实现合同销售 879.2亿元，同比增长 60.7%。投资维持一定强

度，区域仍聚焦浙江省，重仓杭州。 

收入与盈利方面，滨江集团呈现增收不增利的状态，毛利润率、净利润率不同程度下滑。

但其提升效能的成效显现，三费费用率处于 2018年以来？最低点。 

2021 年上半年，滨江集团“三道红线”维持绿档，短债占比下降至 24.1%。2018 年以

来，其融资成本稳步下降，2021 年上半年融资成本降至 4.9%，反映资本市场对其的持续看

好。 
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一、 合同销售同比增长 60.7%，投资仍然聚焦大本营 

2021年上半年，滨江集团实现合同销售 879.2亿元，较 2020年上半年同比增长 60.7%，

销售权益比 49.4%，同比增长 1个百分点。滨江集团 2021年销售目标为 1500亿元，上半年

已完成目标的 58.6%。 

投资方面，滨江集团依旧保持一定强度，投销比为 0.5，与往年基本持平，同时新增土

储货值权益比例较 2020 年同期上升 5.4个百分点至 55%。 

具体而言，2021 年上半年滨江集团新增 21 个项目，公开市场和并购同时发力，两种方

式分别拿地 12宗、9宗；投资区域仍然聚焦浙江省，重仓杭州，新增项目中 19个位于浙江

省，其中杭州 10 个，占比近一半。在竞争激烈的杭州首批集中供地中，滨江集团共获 5宗

地，其中合作拿地 4宗，包括主城区 2宗钱江新城宅地，但拿地仅仅是开始，低利润空间才

是压力所在。滨江集团投资思路清晰，除杭州外，滨江集团以并购方式在金华新增 6 个项

目，在大本营拿地压力增加的同时，伺机以收并购方式加码周边三四线。 

按其年初制定的投资目标的下限即新增 30宗地，滨江集团上半年已完成 70%，杭州拿地

宗数占比接近 50%的目标，但浙江省内占比则远高于目标值 75%，因此若其目标不变，下半

年其在巩固大本营的同时或更加注重省外补仓。 

截至 2021年 6月 30日，滨江集团共有土储 1426.08 万方（包括在建及拟建项目），仍

然高度集中在浙江省内尤其杭州，90%位于浙江省内，杭州占比达 56%，与 2020 全年相比，

浙江省外上升 1个百分点，而杭州外浙江省内下降 1 个百分点。 

二、 利润增速跟不上营收增速，三费费用率达新低 
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2021年上半年，滨江集团呈现增收不增利的情况，毛利润率、净利润率不同程度下滑。

具体而言，2021 年上半年，滨江集团营业收入为 193.9 亿元，同比增长达 88.1%，毛利润

42.8亿元，同比增长 14.1%，净利润 19.7亿元、归属上市股东的净利润 12.7亿元，同比增

长 25.5%、46.5%。利润增速不同程度落后营收增速，因此毛利润率和净利润率出现不同程

度下滑，其中，毛利润率下滑 14.3个百分点至 22.1%，净利润率下滑 5.1个百分点至 10.2%。 

不过，上半年滨江集团的三费费用率出现了明显下降，反映其提升效能的决心和成效。

2021年上半年，其管理费用率、销售费用率、财务费用率（不包括资本话利息）分别为 1.3%、

2.0%及 2.1%，较 2020年同期分别下降 0.5、1.5及 2.6 个百分点，整体三费费用率处于 2018

年以来的最低位。 

 

图表：2018-2021H1滨江集团三费费用率走势 

 

资料来源：亿翰智库，企业公告 

注：财务费用中不包括资本化利息。 

三、 “三道红线”维持绿档，融资成本降至 4.9% 

2021年上半年，滨江集团维持“三道红线”绿档，债务结构优化，融资成本降至 4.9%。 

截至 2021 年上半年，滨江集团净负债率、剔除预收款后的资产负债率、现金短债比分

别为 91.2%、69.1%及 1.6 倍，维持绿档，同时净负债率、剔除预收款后的资产负债率分别

下降 4.4与 3.2个百分点。债务结构上，短债占比下降 1.9个百分点至 24.1%。 

同时，相较 2020年底，其融资成本下降至 4.9%，融资环境进一步改善。2021年上半年

滨江集团发行的 7 笔直接融资，票面利率均位于 3.84%-4.8%之间。2018年以来，滨江集团

的融资成本呈现稳步下降的态势，反映了资本市场对其的持续看好。 
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图表：2018-2021H1滨江集团融资成本走势 

 

资料来源：亿翰智库，企业公告 
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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

属亿翰股份，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 


