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滨江集团(002244) 报告日期：2022年 08月 17日

深耕杭州优势显现，拿地销售双增长
——滨江集团跟踪报告

投资要点

 杭州土拍再发力，择机补充大量土储

公司拿地力度增强，2022年 1-7月公司共获取 29宗土地，累计全口径拿地金额

467亿元，权益拿地金额 392亿元，新增货值 911亿元。2021年末公司总土储

中，浙江省土储建面占比 92%，杭州土储建面占比 55%， 2022年 1-7月新获取

土储中，全部集中在浙江省，杭州土储建面占比达 95%，持续巩固区域竞争优

势。我们认为，公司在行业下行压力较大时期仍保持较高拿地强度，不仅为后续

销售去化提供具备坚实保障，逆势补充利润率略高的土储也有利于公司中长期结

算毛利率改善。

 逆势拿地，销售市占率提升空间显现

公司的逆势拿地扩张与行业的整体拿地趋势形成反差对比。根据我们测算，

2022年 1-7月滨江集团新增拿地货值占全国房企新增货值比例约为 8.7%，在所

有房企中排名第 3位；滨江集团销售金额占全国房企销售金额比例约为 1.2%，

在所有房企中排名第 12位。我们认为，房地产企业当前拿地货值市占率隐含了

地产企业未来销售的理论市占率上限，差值越大说明公司未来销售市占率提升的

弹性越强。公司新增货值和销售市占率差值仅次于保利发展和招商蛇口，位列第

3位，销售市占率提升空间可观。

 销售表现良好，排名稳步提升，杭州行业地位稳固

公司 1-7月销售额 797亿元，销售排名攀升迅速。根据克而瑞销售榜单，公司全

口径销售金额排名已经从 2019 年销售额第 31 位跃升至 2022 年 7月第 12位，

首次进入全国房企销售额 TOP15。公司 1-7月于杭州市销售 668亿元，占其总

销售金额的 83.8%，杭州房企销售排名第一，在杭州地位稳固。公司产品质量优

秀，具有良好的溢价能力，品牌受到高度认可，新推楼盘中签率普遍不高，说明

产品受到购房者追捧；公司产品进入二手房流通领域房价普遍高于周边竞品

20%，具有良好的保值和增值能力。

 杭州新房市场表现稳定，供需关系平衡，一二手房倒挂

我们认为公司销售额优异的表现既得益于自身产品力，也得益于杭州健康的房地

产市场环境。杭州市新房市场整体供需平衡，全市商品房存量 1005万平米，去

化周期 10.9个月，商品住宅去化周期仅 1.99个月，去化周期较短。受杭州市

“双限”政策影响，一二手房呈现倒挂现象，新房成交均价为 35056 元/平米，二

手房成交均价达 38061 元/平米，一二手房价差平均相差 3006元/平米。价差的

存在使得杭州新房持续保持较吸引力，去化率相对较高且房价维持稳定。

 盈利预测与估值

我们认为滨江集团深耕经济基础扎实的杭州和长三角城市，在优势区域拥有较为

明显的品牌力，能够实现较高的去化速度和较高的溢价水平。综合考虑公司的财

务安全性、土储质量、品牌力，我们认为公司应当享有估值溢价。我们预计公司

2022-2024年归母净利润分别 35、39和 42亿元，2022年 EPS为 1.12元每

股。综合 NAV和 PE估值方法，我们给予公司 2022年 9倍 PE估值，对应目标

价 10.11元。维持“买入”评级。

 风险提示

政策放松力度和效果不及预期；疫情反复延后需求修复时间。

投资评级: 买入(维持)

分析师：杨凡
执业证书号：S1230521120001
yangfan02@stocke.com.cn
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财务摘要

[table_predict]（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
主营收入 37976 49691 61075 70541

(+/-) 32.80% 30.85% 22.91% 15.50%

归母净利润 3027 3497 3869 4215

(+/-) 23.54% 15.50% 10.64% 8.94%

每股收益（元） 0.97 1.12 1.24 1.35

P/E 8.55 7.40 6.69 6.14
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1 拿地力度强劲，深耕浙江发挥区域优势

1.1 杭州土拍再发力，择机补充大量土储

杭州土拍市场两次发力，大量补充可售货值。2022年 4月杭州第一批次集中供地中，

公司获取 11宗地块，全口径拿地金额 184亿元；在 6月杭州第二批次土拍中，公司获取

12宗地块，全口径拿地金额达 225亿元。两轮集中供地共获取 23宗土地，除集中供地外，

截至 2022年 7月，公司共斩获 29宗土地，累计全口径拿地金额 467亿元，权益拿地金额

392亿元，新增货值 911亿元。

深耕杭州，逆势拿地助力销售。公司 2022年 1-7月权益拿地金额 392亿元，位居全

国房企权益拿地金额排行榜第三名，仅次于保利和华润。公司拿地强度为 58.65%，较

2021年拿地力度有所加大，拿地权益比 83.89%，较 2020年及 2021年大幅增长。根据中

指研究院数据，2022年 1-7月百强房企拿地总额 8024亿元，规模同比大幅下降 56%，公

司的逆势拿地扩张与行业的整体拿地趋势形成反差对比。我们认为公司的拿地举动，一方

面源于公司深耕杭州市场，对杭州市场的情况及需求结构有充分了解，另一方面，在全国

房地产市场低迷的情况下，杭州房地产市场整体表现较为平稳。我们认为，公司逆势拿地

将有利于公司在杭州及浙江保持充足的土地储备，维持在优势区域的竞争力，此外为公司

在行业修复阶段提升销售市占率打下基础。

图 1： 2020-2022年 1-7月滨江集团全口径拿地金额及拿地强度 图 2： 2020-2022年滨江集团权益拿地金额及拿地权益比

资料来源：克而瑞，浙商证券研究所
资料来源：克尔瑞，浙商证券研究所

表 1： 2022年 1-7月典型房企权益拿地金额及新增货值情况

排名 企业
权益拿地金额

（亿元）

全口径新增货值

（亿元）

权益新增货值

（亿元）

1 华润置地 479 876 788
2 保利发展 464 1571 914
3 滨江集团 392 911 614
4 招商蛇口 381 1093 736
5 中海地产 370 602 577
6 建发房产 357 743 562
7 绿城中国 319 565 511
8 越秀地产 263 818 612
9 中国铁建 235 775 683
10 万科地产 203 431 341

资料来源：中指院，浙商证券研究所
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新增土储安全边际高，助力毛利率改善。公司 2022年新获取的 29宗土地中，25宗为

住宅用地，4宗为商办用地；拿地平均楼面价为 16302 元/平米，平均溢价率 4.73%，较

2020年及 2021年均有所降低，在行业整体底部盘整的阶段，公司择机获取了大量较为低

价的土储。2019年以来，杭州市实行“双限”政策，地价及房价均有指导价格，根据行业普

遍情况，如建造成本按照 5000元/平米预估，我们计算 25宗土地的平均毛利率为 27.6%，

较 2021年年末公司毛利率 24.8%有所提升。我们认为，2022年拿地毛利率的修复将有利

于公司后续业绩结转毛利率的提升。

图 3： 2020-2022年滨江集团成交楼面均价及溢价率
图 4： 2020年-2022年 1-7月滨江集团成交土地均价（元/平

米）

资料来源：中指院，浙商证券研究所 资料来源：中指院，浙商证券研究所

1.2 坚定看好杭州，土地储备集中度再提高

巩固大本营杭州的深耕优势，拓展战略布局区域。滨江集团自成立以来，主要战略布

局为“以杭州为大本营，深耕浙江省，拓展华东地区”。截止 2021年年末，杭州仍然是公司

的土储重仓地，公司土地储备中杭州占比 55%，浙江省内非杭州的城市包括宁波、嘉兴、

温州、金华、湖州、台州等经济基础扎实的二三线城市占比 37%，浙江省外占比 8%。

坚定看好杭州，土储集中度进一步提高。截止 2021年末，公司土储总建面 1501万平，

可售货值达到 3000亿元，可覆盖公司约 2年的销售需要。加上公司 2021年新增拿地货值，

公司截止到 2022年 7月总计可售货值接近 4000亿元。其中，浙江省内可售货值占比约

94%（杭州市占比 64%，浙江省其他城市 30%），浙江省外占比仅约 6%。我们认为，公司

土地储备集中在长三角优势城市，有利于提高管理效率、维持区域内品牌力及影响力，有

助于公司持续去化和拿地，形成良性循环。

长三角逐渐成为战略布局重心。根据中指院统计，2020-2022年 50代表房企拿地布局

区位发生显著变化，其中房企在长三角地区拿地面积的占比迅速增长，同时成渝地区及澳

港粤大湾区拿地面积占比逐年稳升。众多房企积极拓展长三角市场，我们认为主要是因为

长三角地区核心城市持续的人口流入，和相对较高的人均 GDP和可支配收入，使得该区域

的住房需求能够实现稳增长。在房地产市场需求总量见顶而区域逐步分化的发展趋势下，

长三角是重要的战略布局区位。滨江集团长期持续深耕长三角，在理解客户需求、打造产

品力、梳理品牌知名度和管理效能方面均有较强的先发优势。
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图 5： 2020-2022年 50家代表房企拿地面积分线城市分布情况 图 6： 2020-2022年 50家代表房企拿地面积区域分布情况

资料来源：中指院，浙商证券研究所 资料来源：中指院，浙商证券研究所

图 7： 2020-2022年滨江集团新增土储区域分布（按建筑面积） 图 8： 2020-2022年滨江集团新增土储区域分布（按金额）

资料来源：公司公告，中指院，浙商证券研究所 资料来源：公司公告，中指院，浙商证券研究所

2 逆势拿地，销售市占率提升空间潜力大

当前拿地决定未来销售，公司销售市占率提升空间明显。土地是房地产企业重要生产

资料，决定房企未来 2-3年的开发和销售。2021-2022年受行业销售下行影响，房企拿地

整体缩量，拿地减少的房企未来只能通过消耗存量土储来维持销售。2021H2土地市场开

始趋冷之后，热点城市供地价格、销售毛利率、区位等方面均出现了优化。2021H2至

2022年期间，能够有资金发力拿地的房企，我们认为后续地块入市的去化实现度和兑现利

润均会好于公司原先存量土地储备。我们认为，房地产企业当前拿地货值市占率隐含了地

产企业未来销售的理论市占率上限，差值越大说明公司未来销售市占率提升的弹性越强。

截止至 2022年 7月，滨江集团全口径新增货值 911亿元，货值排名在克而瑞排行榜中位

列第 3，仅次于保利发展和招商蛇口；1-7月公司全口径销售金额 797亿元，在克而瑞系

销售排名中位列 12位。根据我们测算，2022年 1-7月滨江集团的新增货值市占率和销售

市占率差值高达 7.5%，在我们统计的房企排名中，销售市占率提升潜力排名第三。
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表 2： 2022年 1-7月房企新增货值 TOP10

排名 企业
全口径新增货值

（亿元）

权益新增货值

（亿元）

1 保利发展 1571 914

2 招商蛇口 1093 736

3 滨江集团 911 614

4 华润置地 876 788

5 越秀地产 818 612

6 中国铁建 775 683

7 建发房产 743 562

8 中海地产 602 577

9 绿城中国 565 511

10 中国中铁 495 492

资料来源：中指院，浙商证券研究所

表 3： 2022年 1-7月房企销售金额 TOP20
全口径金额

排名
企业简称

1-7月全口径金额

（亿元）

全口径金额

排名
企业简称

1-7月全口径金额

（亿元）

1 碧桂园 2854.9 11 中国金茂 803.9

2 万科地产 2472.9 12 滨江集团 796.7

3 保利发展 2432.2 13 旭辉集团 792.4

4 中海地产 1570.0 14 绿地控股 763.0

5 华润置地 1490.0 15 新城控股 761.8

6 招商蛇口 1428.4 16 建发房产 731.8

7 融创中国 1236.0 17 华发股份 581.5

8 金地集团 1191.0 18 越秀地产 554.0

9 绿城中国 1050.5 19 远洋集团 520.1

10 龙湖集团 1040.8 20 世茂集团 505.9

资料来源：克尔瑞，浙商证券研究所
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表 4： 典型房企市占率提升空间预估

类别 房企 全口径新增货值市占率 全口径销售金额市占率 市占率提升空间

央企 保利发展 15.1% 3.7% 11.4%

央企 招商蛇口 10.5% 2.2% 8.3%

民企 滨江集团 8.7% 1.2% 7.5%

央企 华润置地 8.4% 2.3% 6.1%

国企 越秀地产 7.8% 0.8% 7.0%

国企 建发房产 7.1% 1.1% 6.0%

央企 中海地产 5.8% 2.4% 3.4%

国企 绿城中国 5.4% 1.6% 3.8%

国企 华发股份 4.1% 0.9% 3.3%

国企 万科 4.1% 3.7% 0.4%

民企 龙湖集团 3.1% 1.6% 1.5%

国企 金地集团 2.4% 1.8% 0.6%

国企 天健集团 1.6% 0.0% 1.6%

央企 中粮大悦城 1.1% 0.5% 0.7%

央企 中海宏洋 1.0% 0.0% 1.0%
资料来源：Wind、中指院，浙商证券研究所；注：房企新增货值数据来源中指，全国口径新增货值为土地购置面积与全国商品房销售均价估算得到，

容积率假设为 3.0

3 销售规模逐渐扩大，内功扎实行业地位稳固

3.1 销售稳步提升，杭州行业地位稳固

销售表现良好，排名稳步提升。2022年 1-7月滨江集团销售总额 796.7亿元，同比减

少 20.83%，高于百强房企 2022年 1-7月销售额同比下降 49%；权益销售额 485.5亿元，

同比增加 1.44%；销售权益比为 60.94%，较 2021年同比增长 29.66pct。2022年 1-7月

公司销售均价为 54014元/平方米。

纵观 1-7月单月销量，公司 6月单月以 191.7亿元登顶 2022年上半年最高销售额榜

单（克而瑞销售排行榜），环比增长 108.37%。虽然公司 7月单月销售额下降至 105.7亿

元，环比跌幅 44.86%，但相较上半年单月销售金额仍处较高水平（见图 9）。从排名看，

公司从 2015年位列第 39位，稳步上升至 2022H1 TOP15。

杭州行业地位稳固。公司 1-7月于杭州市销售 668亿元，占公司总销售金额的 83.8%，

排名杭州房企销售第一名，且领先第二名绿城销售额 412.3亿元，在杭州市行业地位稳固。

公司于 4月、6月在杭州市获取大量土地，我们预计将于可能在 2022年底有望推向市场进

行销售，年底是传统房企推盘高峰时点，我们认为届时公司充足且优质的土储有望助力公

司销售更上台阶。
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图 9： 2020-2022年滨江集团销售总额及权益比（亿元，%） 图 10： 2020-2022年滨江集团销售均价（亿元）

资料来源：中指院，浙商证券研究所 资料来源：中指院，浙商证券研究所

图 11： 滨江集团 2022年 1-7月单月销售额环比及单月销售金额（亿元）

资料来源：Wind，浙商证券研究所

图 12： 2015-2022年 7月滨江集团克尔瑞全口径销售排名情况

资料来源：克尔瑞，浙商证券研究所
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3.2 产品力广受认可，品牌溢价显著

市场接受度高，保值增值空间大。滨江集团重视品牌力的打造及产品质量的把控，其

打造的各类项目多属于高标准化产品，凭借良好的产品力和品牌力在房地产市场大获认可，

包括新房市场和二手房市场。新房市场方面，受到杭州市限价政策影响，公司项目多为摇

号出售，平均中签率较低，说明项目吸引的客户群体较多，项目多为顺销。2021年公司在

杭州推售项目的平均中签率仅为 9.1%，公司于 2021年 10-12月三次加推滨江望涛映月项

目，中签率均低于 20%。二手房方面，公司精装修住宅代表项目武林壹号、滨江华家池、

锦绣之城等项目在二手房市场销均价远超周边竞品均价，溢价率均高达 22%。我们认为，

公司项目在二手房中的良好表现凸显了滨江集团产品的保值及增值能力，同时也反映出品

牌产品深受消费者青睐，品牌认可能反哺公司新项目的销售，持续提高公司销售能力。

图 21：滨江集团 2021年在杭主流项目中签率（%）

资料来源：中指院，浙商证券研究所

表 5： 滨江集团杭州部分项目二手房销售与周边竞品对比情况

项目名称 项目地址 项目户型
二手房销售均价(万

元/平)
周边竞品均价(万元

/平) 溢价率

武林壹号 杭州市拱墅区 4室2厅4卫 11.4 9.4 22%

滨江华家池 杭州市江干区 3/4/5室2厅2卫 8.7 7.2 22%

滨江锦绣之城 杭州市拱墅区 3室2厅1卫 10.1 8.4 21%

御景苑 杭州市上城区 3室2厅2卫 5.9 5 18%

资料来源：中指院、房天下、浙商证券研究所

4 杭州市场供需健康，同类城市表现优异

4.1 新房市场表现稳定，供需关系平衡

供需关系相对平衡，开盘去化率处较高水平。我们认为公司销售额稳步提升既在于自

身产品力强，广受客户欢迎，也得益于杭州市市场整体相对健康。（1）量价关系方面，

2021年 8月至 2022年 7月市场批准上市面积为 771万平米，去化面积为 738万平米。商

品房售价呈现逐渐上涨的趋势，全市场商品房售价由 2021 年 8月 35152 元/平米上涨至

2022年 7月 39350元/平米，整体上涨 4198元/平米，市场整体供应量与去化量基本保持
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稳定，价格稳步提升。（2）开盘去化率方面，2022年 7月浙江省新开盘去化率为 51%，

其中杭州市区新开盘去化率为 67%，2022 年 4-7 月杭州市区新开盘去化率持续维持在

60%以上，横向比较处于二线城市中较高水平，新房市场销售表现亮眼。（3）存量方面，

2022年 7月，杭州市区商品房可售存量面积为 1005万平米，商品房出清周期 10.9个月，

整体供需较为平衡，存量保持相对稳定，相比于同类型的城市，杭州市商品房出清周期处

于低位。商品住宅（不含保障性住房）出清周期虽然呈现逐步上升的趋势，但 2022年 7月

去化周期仍然仅为 1.99个月，去化周期依然较短。

政策持续放宽，多角度刺激购房市场。2022年杭州市多次释放政策利好，从降低购房

利率、调整限购条件、给予购房补贴等多角度刺激购房市场。尤其是 5月杭州出台新政放

宽限购后，6月新房及二手房成交量均呈现大幅上涨，对新房市场及二手房市场均起到良

好的促进作用。

图 13： 杭州市商品房量价关系 图 14： 2017-2022年杭州市商品房可售存量面积（万平米）

资料来源：中指院，浙商证券研究所 资料来源：中指院，浙商证券研究所

图 15： 2022年 4-7月杭州市区新开盘去化率（%） 图 16： 杭州市区商品住宅出清周期（月）

资料来源：克而瑞，浙商证券研究所
资料来源：中指院，浙商证券研究所

注：不含保障性住房，中指院未提供 2022年 6月数据
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图 17： 各城市商品房去化周期（月）

资料来源：中指院，浙商证券研究所

注：未提供 2022年 6月杭州数据、2021年 9月西安数据

表 6： 2022年杭州市重点限购限贷政策

时间 城市 细节详述

2月 23日 杭州 杭州首套房利率迎来下降，大部分银行首套房利率稳定在 5.6-5.65%，个别银行首套房利率低至 5.5%。

5月 17日 杭州

1.放松二手房限购:在本市限购范围内购买二手住房，落户本市未满 5年的户籍家庭无社保缴纳要求；非本

市户籍家庭需在购房之日前 1年起已在本市限购范围内连续缴纳城镇社保或个人所得税满 12个月。

2.放松三孩家庭限购：符合条件的三孩家庭，在本市限购范围内限购的住房套数增加 1套；报名参加新建商

品住房公开摇号销售时，参照“无房家庭”优先摇号。

3.进一步完善税收调节：本市限购范围内，个人转让家庭唯一住房，增值税征免年限由 5年调整到 2年。

6月 15日 杭州
职工家庭名下无房，且无住房贷款记录，在我市首次购买普通自住住房时申请住房公积金贷款的，家庭最

高贷款限额标准上浮 20%

6月 27日 杭州

1.本科及研究生（本科< 45岁，硕士< 50岁）在杭落实工作单位并由用人单位正常缴纳社保的可以落户杭

州市区。

2.毕业 2年内全日制本科生/硕士生、2017年后录取的非全日制研究生可享受“先落户后就业政策”（此前需

1个月社保）

8月 1日 杭州

8月 1日，杭州市住房公积金管理中心发布《关于实施三孩家庭住房公积金优惠政策有关事项的通知》：

1）三孩家庭购买首套普通自住住房且首次申请住房公积金贷款的，贷款额度可按家庭申请贷款时计算的可

贷额度合计上浮 20%确定；2）三孩家庭无房租赁住房提取住房公积金的，提取限额按规定额度标准上浮

50%确定，现具体为：杭州市区（含萧山区、余杭区、临平区、富阳区、临安区）为 1800元/月，桐庐县为

1260元/月，淳安县为 900元/月，建德市为 720元/月。

资料来源：Wind，浙商证券研究所

4.2 二手房市场销售逐步上升，呈倒挂趋势

传统销售淡季成交价格有所降低。2022年 5月 17日，杭州市发布放松二手房限购政

策，对二手房限购范围进行放松。2022年 6月二手房成交量呈现大幅度增长，环比增长

80%。杭州市二手房 7月成交 41.51万平方米，环比下降 24%，同比下降 25.8%，成交均

价 36283元/平方米，环比下降 3.7%，同比下降 7.3%；2022年 6月新房成交均价超过二

手房成交均价，新房均价 42965元/平方米，二手房均价 37692元/平方米。截止至 2022
年 7月，新房均价下降至 39350元/平方米，二手房均价下降至 36283元/平方米。

杭州一二手房普遍倒挂，政策刺激效力减弱。由于杭州市区新房实行限价政策，导致

一二手房价倒挂现象明显。2022年 6月及 7月二手房平均价格低于新房价格，主要是因为

新房价格易受到新房推盘结构影响，波动较大。但从 2022年 1-7月来看，二手房平均成

交价仍高于新房平均成交价，新房成交均价为 35056 元/平米，二手房成交均价达 38061
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元/平米，一二手房价差平均相差 3006元/平米。根据中指院数据，杭州 6月及 7月二手房

销售价格出现下降。我们认为二手房房价下降的原因有可能是成交结构上的变化，例如刚

需盘成交占比增加，亦或是近期停工停贷风波增加了购房者的观望情绪，此外 7月炎热的

天气一定程度上影响到了看房和买房进度。整体来说，杭州二手房市场和新房市场仍然存

在价差，一二手房价差使得杭州新房仍然具备较强吸引力，因此我们认为杭州新房的去化

率仍然会维持较高水平且新房房价依然会维持稳定。

图 18： 杭州市二手房成交套数及价格 图 19： 杭州市新房及二手房成交量价对比

资料来源：中指院，浙商证券研究所
资料来源：中指院，浙商证券研究所

备注：新房数据来源为中指研究院商品房统计情况

5 估值分析和投资建议

5.1 NAV测算

估值核心假设：

（1） 房地产开发业务：

 截至 2021 年末公司未结算面积 1501 万平，其中剩余可开发面积 262 万

平，公司 2021年平均售价 41035元/平米，2021年末公司土地储备未结

算货值约 6157亿元，权益货值约为 3485亿元；

 2022年 1-7月公司新增全口径货值 911亿元，权益货值 614亿元；项目

开发至结转节奏按照 3.5年考虑；

 2017-2021年公司平均融资成本区间在 4.9-6.0%之间；

 我们WACC 取均值 5.5%

 2017-2021年净利率区间在 12.4-16.8%，考虑到 2022年及以后行业整

体净利率变薄，我们假设公司 2022年及以后净利率维持在 10%。

（2） 租赁、酒店及其他业务：

 2017-2021 年公司酒店及其他业务营收占比最高不超过 2%，考虑基数较

低，且自持、酒店项目运营良好，90%以上自持项目出租率维持在 70-
100%之间，按照公允价值进行计算。
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综合以上假设，我们测算公司房地产开发业务的净增加值约为 362亿元，叠加 2021
年末归母净资产账面价值 206亿元，合计 NAV为 567亿元，即 18.24元每股。公司 8月

17日收盘价为 8.72元，相比每股 NAV 折让 52.2 %。

表 7： 滨江集团 RNAV估值

WACC 5.5%
房地产开发业务净资产增加值（亿元） 362
2021年末归母净资产账面价值（亿元） 206

NAV（亿元） 567
股本（亿股） 31

每股 RNAV：人民币元 18.24
当前股价 8.72

相对 RNAV折价 52.2%
资料来源：Wind，浙商证券研究所

图 20： 滨江集团历年平均融资成本（%） 图 21： 滨江集团历年净利率（%）

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 资料来源：公司年报，浙商证券研究所

表 8： 滨江集团主要项目出租情况

项目名称 所在位置 项目业态 权益比例
可出租面积

（㎡ ）

累计已出租面积

（㎡ ）
平均出租率

庆春发展大厦写字楼 杭州 写字楼 100% 13896 12424 89%
新城时代广场 A 座 杭州 写字楼 100% 27942 26708 96%
星城发展大厦写字楼 杭州 写字楼 100% 20606 20606 100%

凯旋发展大厦 杭州 写字楼 100% 17345 15641 90%
庆春发展大厦商场 杭州 商业裙房 100% 4029 3230 80%

文景苑商场 杭州 商业裙房 100% 6768 4893 72%
新城市广场 杭州 商业裙房 100% 15976 15976 100%

新城时代广场 B 座 杭州 商业裙房 100% 12038 12038 100%
新城时代广场 D 座 杭州 商业裙房 100% 1720 1720 100%
星城发展大厦商铺 杭州 社区底商 100% 4935 4935 100%
万家星城一期底商 杭州 社区底商 100% 1993 1888 95%
万家星城二期底商 杭州 社区底商 100% 8791 8577 98%
万家星城三期底商 杭州 社区底商 100% 17043 16848 99%
金色黎明一期底商 杭州 社区底商 100% 5607 4396 78%
曙光之城底商 杭州 社区底商 100% 5445 4334 80%
凯旋门商铺 杭州 社区底商 100% 6107 5907 97%
御景苑底商 杭州 社区底商 100% 260 260 100%

武林壹号写字楼 杭州 写字楼 50% 81025 32965 41%
美国公寓 西雅图 公寓 85% 25258 24955 99%
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翡翠江南自持商品房 杭州 公寓 100% 35107 24575 70%
御江南自持商品房 杭州 公寓 100% 8335 8167 98%

上品华庭自持商品房 杭州 公寓 51% 31032 6120 20%
资料来源：公司年报，浙商证券研究所

5.2 PE估值

关于可比公司，我们选择发展稳健的头部房企，包括扩万科 A、保利发展、招商蛇口、

金地集团。按照 8月 17日收盘价计算，滨江集团的可比公司 2022 年 PE 均值为 6.80x，
滨江集团的 PE估值为 7.4倍。

表 9： 可比公司估值表

代码 简称 收盘价(元) EPS（元） PE（倍）

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

000002.SZ 万科 A 16.88 1.94 2.17 2.39 2.61 8.70 7.76 7.06 6.46

600048.SH 保利发展 16.36 2.29 2.40 2.59 2.82 7.14 6.81 6.32 5.79

001979.SZ 招商蛇口 14.47 1.16 1.41 1.54 1.69 12.47 10.26 9.41 8.55

600383.SH 金地集团 11.32 12.97 11.32 -0.13 2.08 2.21 2.38 2.54 5.44

均值 7.63 6.80 6.33 6.56

002244.SZ 滨江集团 8.72 0.97 1.12 1.24 1.35 8.55 7.4 6.69 6.14
资料来源：Wind，浙商证券研究所

注：收盘价截止至 2022年 8月 17日，除滨江集团为浙商证券预测外，其余可比公司 EPS为Wind一致预期

通常房企由于是重资产类型的企业，投资估值既要看 PB也需要看 PE。房企的主要净

资产由土地储备、利润率和负债水平决定。我们认为在拿地分化比较大的情况下，甄别哪

些地产公司未来有更强的成长性，用拿地强度或是更好的衡量指标，PB的估值方式相对静

态。因此我们将地产企业 PE-PB关系图，换成拿地强度和 PE估值关系图。拿地强度高且

PE估值相对偏低的房地产企业性价比更高。从图 20中，我们看到滨江集团 PE估值与招

商蛇口、绿城中国、万科地产相当，拿地强度高于其他 14家典型房企。因此，我们认为，

虽然滨江集团的 PE估值已经与头部房企相当，但较大的拿地强度促使公司未来有更高的

成长性。

图 22： 典型房企 PE与拿地强度关系图

资料来源：Wind，浙商证券研究所

注：使用权益销售额与权益拿地金额计算



滨江集团(002244跟踪报告

http://www.stocke.com.cn 17/19 请务必阅读正文之后的免责条款部分

5.3 投资建议

我们认为，滨江集团具备优质房企特质，有望穿越周期、实现中长期高质量发展。总

结全文来看，我们认为滨江集团的投资亮点为：

（1）聚焦核心城市杭州，2022年销售具备较强弹性，排名逆势突破：我们认为，本

轮需求复苏进程预计将长于历史的宽松周期，且不同城市间的分化预计也将明显加剧，热

点城市或热点板块有望先行复苏。公司深耕杭州，城市基本面强劲，房地产市场供需关系

健康，5月出台新政放宽二手房限购，对需求刺激较为明显，属于同类城市中销售复苏较

早的城市之一。截至 2022年 7月公司总可售货值近 4000亿元，其中杭州可售货值占比约

64%。我们认为，区域深耕战略为公司带来较强的销售弹性，助力公司实现销售排名的逆

势上升。2022年 1-7月滨江集团销售金额 796.7亿元，同比减少 20.83%，销售表现显著

优于行业（百强房企 2022年 1-7月销售额同比下降 49%），2022年 7月公司全口径销售

金额排名逆势上涨 10位至 12名。

（2）财务稳健的优质民企，逆势高质量增储，助力中长期毛利率改善、市占率提升：

行业下行期公司保持较高拿地强度，2022年 1-7月共获取 29宗土地，权益拿地金额 392
亿元位居行业第三名，拿地强度 58.65%较 2021年有所加大，拿地权益比 83.89%。我们

认为，公司逆势择优增储，有利于公司在中长期迎来 1）拿地毛利率改善：公司拿地聚焦

优势区域杭州，新增土储安全边际高，我们测算新增 25宗涉宅用地平均毛利率 27.6%，

较 2021年有所改善；2）销售市占率提升：根据我们测算，2022年 1-7月公司新增拿地

货值占全国房企新增货值比例约 8.7%，在房企中排名第 3位，而公司同期全口径销售金额

市占率仅 1.2%，当前拿地决定未来销售，静态测算下公司未来销售市占率提升潜力较大。

（3）产品力广受认可，品牌溢价显著：我们认为，当前房地产总量增长趋缓，需求

端的研发和创新对于销售的正向拉动作用将会愈加明显。美好品质生活是所有人的向往，

品牌和口碑在后续销售方面带来的分化作用会越来越强。滨江集团已建立成熟的产品体系

和良好的市场口碑，有利于公司在行业复苏阶段率先打开局面，助力公司在周期过后赢得

更多市场空间。

综合考虑公司的财务安全性、土储质量、品牌力，我们认为公司应当享有估值溢价。

我们预计公司 2022-2024年归母净利润分别 35、39和 42亿元，2022年 EPS为 1.12元

每股。综合 NAV和 PE估值方法，我们给予公司 2022年 9倍 PE估值，对应目标价 10.11
元。维持“买入”评级。

6 风险提示

政策放松力度和效果不及预期；疫情反复延后需求修复时间。
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[Table_ThreeForcast]表附录：三大报表预测值
资产负债表 利润表

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E (百万元) 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 189975 226509 275331 304168 营业收入 37976 49691 61075 70541

现金 21141 22583 30203 37417 营业成本 28547 38202 47568 54946

交易性金融资产 11 11 11 11 营业税金及附加 1008 1292 1588 1834

应收账项 487 787 913 1025 营业费用 713 944 1130 1270

其它应收款 17734 29017 32615 37268 管理费用 559 745 886 988

预付账款 46 89 99 110 研发费用 0 0 0 0

存货 142401 164267 199785 214290 财务费用 740 1051 1505 2027

其他 8154 9755 11705 14047 资产减值损失 23 0 0 0

非流动资产 21751 24548 27525 30460 公允价值变动损益 0 0 0 0

金额资产类 0 0 0 0 投资净收益 356 392 431 474

长期投资 10855 12855 14855 16855 其他经营收益 3 3 3 3

固定资产 536 604 581 572 营业利润 6746 7852 8833 9954

无形资产 140 135 127 119 营业外收支 (8) 0 0 0

其他 10219 10953 11962 12914 利润总额 6737 7852 8833 9954

资产总计 211726 251056 302857 334628 所得税 1816 2120 2385 2688

流动负债 141815 172967 215789 237780 净利润 4921 5732 6448 7267

短期借款 565 1000 1000 1000 少数股东损益 1894 2236 2579 3052

应付款项 3411 6577 7820 8353 归属母公司净利润 3027 3497 3869 4215

预收账款 60 19877 54968 70541 EBITDA 8031 9752 11190 12334

其他 137780 145513 152001 157886 EPS（最新摊薄） 0.97 1.12 1.24 1.35
非流动负债 32523 34971 37501 40015

长期借款 24815 26815 28815 30815 主要财务比率

其他 7709 8156 8686 9200 2021 2022E 2023E 2024E
负债合计 174339 207937 253290 277794 成长能力

少数股东权益 16808 19043 21622 24674 营业收入 32.80% 30.85% 22.91% 15.50%
归属母公司股东权

益

20579 24076 27945 32159 营业利润 36.27% 16.41% 12.49% 12.70%
负债和股东权益 211726 251056 302857 334628 归属母公司净利润 23.54% 15.50% 10.64% 8.94%

获利能力

毛利率 24.83% 23.12% 22.12% 22.11%
现金流量表 净利率 12.96% 11.54% 10.56% 10.30%
(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E ROE 9.25% 8.69% 8.35% 7.92%
经营活动现金流 839 1687 8219 8307 ROIC 9.93% 11.34% 11.73% 11.71%
净利润 4921 5732 6448 7267 偿债能力

折旧摊销 348 48 52 54 资产负债率 82.34% 82.82% 83.63% 83.02%
财务费用 740 1051 1505 2027 净负债比率 20.24% 18.19% 16.11% 15.77%
投资损失 (356) (392) (431) (474) 流动比率 1.34 1.31 1.28 1.28
营运资金变动 22638 17402 36132 13877 速动比率 0.34 0.36 0.35 0.38
其它 (27452) (22155) (35488) (14443) 营运能力

投资活动现金流 (8760) (2264) (2593) (2567) 总资产周转率 0.20 0.21 0.22 0.22
资本支出 25 (104) (17) (32) 应收账款周转率 79.98 78.05 71.88 72.81
长期投资 (6967) (2566) (3000) (3000) 应付账款周转率 7.50 7.65 6.61 6.79
其他 (1818) 407 424 465 每股指标(元)

筹资活动现金流 10531 2018 1995 1473 每股收益 0.97 1.12 1.24 1.35
短期借款 565 435 0 0 每股经营现金 0.27 0.54 2.64 2.67
长期借款 (1322) 2000 2000 2000 每股净资产 6.61 7.74 8.98 10.34
其他 11288 (417) (5) (527) 估值比率

现金净增加额 2610 1442 7620 7214 P/E 8.55 7.40 6.69 6.14
P/B 1.26 1.08 0.93 0.80
EV/EBITDA 5.74 6.23 5.24 4.66

资料来源：浙商证券研究所
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股票投资评级说明

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.买 入 ：相对于沪深 300指数表现＋20％以上；

2.增 持 ：相对于沪深 300指数表现＋10％～＋20％；

3.中 性 ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4.减 持 ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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