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滨江集团 
  
营收业绩稳健增长，23 年计划销售市占率保持
1%以上   
摘要：滨江集团公布 2022 年年报和 2023 年一季报。公司 2022 年实现营业收入 415.0 亿元，同比增长 9.3%；归母净利润 37.4

亿元，同比增长 23.6%。公司拟每 10 股派发现金股息 2.5 元（含税），分红率为 20.8%。公司 2023Q1 实现营业收入 100.9 亿

元，同比增长 63.1%；归母净利润 5.6 亿元，同比增长 145.9%。 

 公司营收与业绩保持增长，主要是由 1）交付规模提升，2）表外联合营项目贡献投资收益，3）结算项目权益比提升带来的
少数股东损益摊薄下降所贡献；未来业绩保障程度仍在不断提升。2022 年公司营收同比增长 9.3%，主要是因为公司房地产
项目竣工结转规模稳定增长；归母净利润同比增长 23.6%，业绩增速明显高于营收增速，主要是因为：1）投资收益大幅增
长至 22.2 亿元，同比大幅增长 524.4%；2）结算项目权益比提升，少数股东损益同比下降 91.4%至 1.6 亿元，少数股东损益
占净利润的比重从 2021 年的 38.5%显著下降至 4.2%。2023Q1 公司营收同比增长 63.1%，主要是因为交付楼盘同比增多；归
母净利润同比增长 145.9%，增速显著高于营收增速，Q1 毛利率为 20.7%，同比提升 4.5 个百分点；公司注重成本与费用的
管控，三费率显著下降了 2.2 个百分点至 4.9%，费用率处于行业较低水平。公司未来业绩保障程度不断提升，2022 年末公
司预收账款同比大幅增长 39.3%至 1304 亿元，预收账款/营业收入高达 3.14X，较 2021 年末提升了 0.68X；2023Q1 末预收账
款同比大幅增长 49.3%至 1448 亿元，预收账款/上年营收达 3.49X，同比大幅提升了 0.93X。预收款的持续增厚，为未来业绩
提供充分保障。 

 公司短期利润率仍然承压，但 2023Q1 毛利率有所改善。2022 年公司毛利率、净利率、归母净利润率分别为 17.5%、9.4%、
9.0%，毛利率、净利率同比分别下降了 7.4、3.6 个百分点，主要是因为前期高价地块进入结算期，短期利润率水平承压，归
母净利润率因少数股东损益的大幅减少，同比提升 1.0 个百分点。2023Q1 公司毛利率、净利率、归母净利润率分别为 20.7%、
9.2%、5.6%，同比分别提升了 4.5、3.2、1.9 个百分点。ROE 改善主要由归母净利润率改善驱动，2022、2023Q1（年化）的
ROE 分别为 15.9%、9.3%，同比分别提升 1.2、4.9 个百分点。 

 公司坚持稳健经营，融资渠道畅通，融资成本不断下降，“三道红线”持续保持“绿档”。截至 2022 年末，公司有息负债规模
535.5 亿元，其中银行贷款占比 80.4%，直接融资占比 19.6%，债务结构清晰；2023Q1 末为 547 亿元。2022 年末，公司剔除
预收款后的资产负债率为 60.7%，净负债率为 55.4%，同比分别下降 5.3、10.6 个百分点；2023Q1 末分别为 62.5%和 37.7%。
债务期限构成上，2022 年公司短期债务为 146 亿元，占比仅为 27.3%，同比下降 3.3 个百分点，2023Q1 进一步降至 26.6%。
2022 年末、2023Q1 末现金短债比分别为 1.67X 和 2.26X。公司近年来综合融资成本不断下降，2017 年 6%、2018 年 5.8%、
2019 年 5.6%、2020 年 5.2%，2021 年 4.9%，截至 2022 年末公司平均融资成本为 4.6%，较 2021 年末下降 0.3 个百分点，顺
利完成了年初制定的融资成本下降至 4.7%以下的目标。公司授信储备充裕，2022 年末，公司共获银行授信总额度 1183.3 亿
元,较 2021 年末增加 42%，仍有 57%的剩余额度未使用；直接融资可用额度上，2022 年末已获批尚未发行的公司债额度 22.5
亿元、短期融资券额度 25.3 亿元、中票额度 17.6 亿元。公司 2023 年 3-4 月已经发行了 2 笔合计 15 亿元的短期融资券，平
均发行利率为 4.81%。2023 年公司计划在资金上继续保持稳健，权益有息负债规模控制在 470 亿元以内，且直接融资规模
控制在 20%以内；融资利率继续下行，确保下降 0.1 个百分点，争取下降 0.2 个百分点及以上。 

 在手现金保持较高增速，持续强化经营现金流管理。截至 2022 年末，公司持有现金 243 亿元，同比增长 15.1%；2023Q1 末，
公司货币资金再度提升至 329 亿元，同比大幅增长 95.4%。一方面，公司注重销售回款，2022 年、2023Q1 经营性现金流净
额分别为 52、76 亿元（对应同期分别为 8、-115 亿元），销售商品、提供劳务收到的现金分别为 825、267 亿元，同比增速
分别为 28.9%和 154.3%；另一方面，受益于公司融资渠道畅通，2022 年公司筹资性现金流净流入 221 亿元，同比增长 110.3%。 

 多年深耕杭州结合产品高竞争力，销售逆势实现突破，市占率首次突破 1%。2022 年公司实现销售金额 1539 亿元，同比减
少 9.0%，顺利完成年初提出的 1500-1600 亿元的销售目标，但降幅远低于 TOP20 房企均值（-25%）；销售排名从 2021 年
的 22 名提升至 2022 年的 13 名，市占率首破 1%，达 1.2%，同比提升 0.3 个百分点。2023Q1 公司实现销售额 407 亿元，同
比增长 62.6%，增速高于 TOP20 房企均值（44%），销售排名稳定在第 14 名，行业地位和影响力进一步提升。2022 年公司
抓销售促回款，全年权益销售现金回笼约 690 亿元，较 2021 年略有增加。公司 2023 年销售目标为占全国商品房销售额的
1%，确保全国排名前 20 名，争取 15 名。我们认为公司销售能实现逆势突破的主要原因有：1）公司持续深耕杭州，在强
二线城市杭州市场回暖带动下，销售率先修复，助力公司销售快速增长。根据中指院杭州房企销售榜单，公司 2022 年、2023Q1
在杭州的销售面积分别为 233.5、76.2 万平，市占率分别高达 23.3%、23.5%。2）高产品竞争力获得较高市场认可度，树立
品质标杆。坚持产品的创新，公司保持每年都有 2-6 个新品推向市场；其次是在科技、智能化上突破；再次是在环保上创新。
3）人员精干高效和稳定是滨江的核心优势。截至 2022 年末，公司房地产板块员工 1126 人，管理项目 120 余个，平均每个
项目 10 人，按 2022 年全年 1539 亿元销售额计算，人均销售额 1.37 亿元。从结算来看，公司 2022 年房地产开发业务的营
收 406.7 亿元，同比增长 10.9%，占营收的 98.0%。 

 深耕浙江与有序外拓相结合，土储充裕且仍然集中在杭州及浙江省。2022 年公司新增土地储备项目 41 个，其中宁波 1个，
金华 2 个，杭州 38 个，全部位于浙江省内。2022 年公司新增土储建面 473 万平，同比增长 0.8%，拿地金额 698 亿元，同比
下降 1.6%，权益拿地金额 374 亿元，拿地权益比例 53.5%，同比下降了 8.1 个百分点，平均楼面价为 1.5 万元/平，同比下降
2.4%；拿地强度为 45.4%，同比提升了 3.4 个百分点。公司 2023 年一季度以 85 亿元的拿地金额排名拿地榜单第五位，同比
增长 71%，新增土储建面 55 万平，同比增长 12%，拿地强度 20.8%，同比提升 1 个百分点，楼面均价 1.5 万元/平，同比增
长 53.5%。2022 年末，公司土地储备 1436 万平，其中杭州占 66%，同比提升了 11 个百分点，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 26%，同比下降了 11 个百分点，浙江省外占比稳
定在 8%。优质的土地储备为公司未来可持续发展提供良好保障。2023 年公司计划继续在优质城市、优质地段、优质产品上
发挥优势，投资金额控制在 300 亿元，权益回款的 50%以内，城市上除杭州外，重点考虑上海、南京、苏州、宁波、深圳、
广州等。 

 公司有序推进以房地产开发为主业，服务、租赁、酒店、养老、产业投资为辅业的“1+5”发展战略。2022 年公司除了房产销
售营收占比为 98.0%以外，房产项目管理服务、房产租赁、酒店业、其他业务占比分别为 0.7%、0.8%、0.5%、0.03%。1）
公司房产项目管理服务业务又称代建业务：2022 年产生收入 3.0 亿元，同比下降 44.9%。2）持有性物业逐步拓展，截止 2022
年末，公司持有用于出租的写字楼、商业及公寓面积约 32.7 万平，2022 年实现租金收入 3.31 亿元，同比增长 24.1%。3）发展
酒店业务，在现有已投入运营的酒店基础上，稳步推进酒店业布局。2022年酒店业务实现收入 1.9亿元，同比增长 24.2%。4）
持续发展养老业务，公司于 2020年开始组建养老团队，为进军养老蓝海市场做准备的基础上；2022年公司旗下养老公司正式成
立，并成立了高品质康养服务品牌——“滨江和家”，目前首个社区嵌入式精品养护机构—和家·御虹府长者之家已在试运营。 

投资建议与盈利预测： 

 公司作为浙江房企龙头，坚持区域深耕充分享受浙江市场红利，销售逆势突破。公司深耕浙江并结合有序外拓，根据市场
变化灵活拿地，土储充裕且仍然集中在杭州及浙江省内。同时，公司财务稳健，保持绿档优势，融资渠道通畅、现金充裕。
在行业流动性紧缩，民企信用风险频发的背景下，公司财务安全、融资成本比肩央国企，在行业清整中保持较强优势。我
们预计公司 2023-2025年营业收入分别为 513/602/ 678亿元，同比增速分别为 24%/18%/13%；归母净利润分别为 46 / 57 /72 亿
元，同比增速分别为 22%/24%/26%；对应 EPS 分别为 1.47 / 1.82 / 2.30 元。当前股价对应的 PE 分别为 6.3X / 5.1X /4.0X。维
持“买入”评级。 

评级面临的主要风险：杭州市场销售回暖不及预期；疫情反复导致开竣工、结算不及预期；房地产调控政策收紧；融资收紧；
多元业务发展不及预期。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 37,976  41,502  51,280  60,237  67,773  

增长率(%) 32.8  9.3  23.6  17.5  12.5  

EBITDA(人民币 百万) 7,760  4,845  8,496  10,256  12,311  

归母净利润(人民币 百万) 3,027  3,741  4,568  5,666  7,155  

增长率(%) 30.1  23.6  22.1  24.0  26.3  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.97  1.20  1.47  1.82  2.30  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.31 1.48 - 

调整幅度（%）   12.07 23.05 - 

市盈率(倍) 9.5  7.7  6.3  5.1  4.0  

市净率(倍) 1.4  1.2  1.1  0.9  0.8  

EV/EBITDA(倍) 7.6  17.4  7.9  5.9  4.2  

每股股息(人民币) 0.2  0.3  0.3  0.4  0.5  

股息率(%) 4.8  2.8  3.3  4.1  5.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2022 年滨江集团实现营收 415 亿元，同比增长

9.3%；2023Q1 实现营收 101 亿元，同比增长 63.1% 

 图表 2. 2022 年滨江集团归母净利润 37.4 亿元，同比增长

23.6%；2023Q1 归母净利润 5.6 亿元，同比增长 145.9% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2022 年滨江集团毛利率、净利率、归母净利润率

分别为 17.5%、9.4%、9.0%；2023Q1 分别为 20.7%、9.2%、
5.6% 

 图表 4. 2022 年、2023Q1 滨江集团业绩保障倍数分别高达

3.14X、3.49X 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

数据说明：2023Q1 业绩保障倍数=2023Q1 末预收账款/2022 年营业收入 

 

图表 5. 2022 年、2023Q1 滨江集团 ROE 分别为 15.9%和
9.3% 

 图表 6. 2022 年、2023Q1 末滨江集团有息负债规模分别为

535、547 亿元，同比分别增长 17.0%和 9.9% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

数据说明：2023Q1 的 ROE 为年化 ROE。 

 资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 7. 2022 年滨江集团剔除预收账款后的资产负债率、

净负债率、现金短债比分别为 60.7%、55.4%和 1.67X 

 图表 8. 截至 2022 年末，滨江集团货币资金 243 亿元，同

比增长 15.1%；2023Q1 末达 329 亿元，同比增长 95.4% 

 

 

 
资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 9. 2022 年、2023Q1 滨江集团现金流净额分别为 52、

76 亿元 

 图表 10. 2022 年滨江集团实现销售金额 1539 亿元，同比下

降 9.0%；2023Q1 销售额 407 亿元，同比增长 62.6% 

 

 

 
资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 11. 2022 年滨江集团销售排名提升至第 13 位 

 

 图表 12. 2022 年滨江集团拿地金额 698 亿元，同比下降
1.6% 

 

 

 

资料来源：克而瑞，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 13. 2022 年滨江集团拿地建面 473 万平，同比增长
0.8% 

 图表 14. 2022 年滨江集团楼面均价 1.48 万元/平，同比下降
2.4% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 15. 2022 年滨江集团拿地金额/销售金额为 45.4%，

同比提升 3.4 个百分点 

 图表 16. 截至 2022 年末，滨江集团土地储备 1436 万平 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 17. 2022 年滨江集团土地储备中杭州、浙江省内（除

杭州）、浙江省外占比分别为 66%、26%、8% 

 图表 18. 2022 年滨江集团融资成本降至 4.6% 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail] 损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 37,976  41,502  51,280  60,237  67,773   净利润 4,921  3,904  6,091  7,762  9,540  

营业收入 37,976  41,502  51,280  60,237  67,773   折旧摊销 634  731  763  579  461  

营业成本 28,547  34,249  40,433  47,201  52,262   营运资金变动 (3,520) (17,606) 1,049  (2,333) (2,850) 

营业税金及附加 1,008  844  1,043  1,225  1,378   其他 (1,195) 18,185  (465) (936) (1,115) 

销售费用 713  811  962  1,080  1,213   经营活动现金流 839  5,214  7,438  5,072  6,035  

管理费用 559  626  744  835  938   资本支出 (42) (137) (455) (455) (550) 

研发费用 0  0  0  0  0   投资变动 (6,767) (3,947) 299  299  299  

财务费用 740  1,019  774  577  476   其他 (1,952) (20,130) 1,010  1,175  1,306  

其他收益 3  8  8  8  8   投资活动现金流 (8,760) (24,214) 854  1,019  1,055  

资产减值损失 0  (702) (351) (211) (126)  银行借款 (757) 9,570  (10,380) (755) (2,111) 

信用减值损失 (23) (156) (15) (9) (5)  股权融资 7,834  13,600  (950) (1,178) (1,488) 

资产处置收益 (0) 0  0  0  0   其他 3,454  (1,020) (778) (575) (477) 

公允价值变动收益 0  (6) (3) (2) (1)  筹资活动现金流 10,531  22,150  (12,108) (2,508) (4,076) 

投资收益 356  2,224  1,334  1,468  1,615   净现金流 2,610  3,150  (3,816) 3,583  3,014  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 6,746  5,320  8,298  10,574  12,996         

营业外收入 3  10  12  14  17   财务指标 

营业外支出 11  20  24  29  34   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 6,737  5,311  8,286  10,560  12,978   成长能力           

所得税 1,816  1,407  2,195  2,798  3,438   营业收入增长率(%) 32.8  9.3  23.6  17.5  12.5  

净利润 4,921  3,904  6,091  7,762  9,540   营业利润增长率(%) 39.7  (21.1) 56.0  27.4  22.9  

少数股东损益 1,894  163  1,523  2,096  2,385   归属于母公司净利润增长率(%) 30.1  23.6  22.1  24.0  26.3  

归母净利润 3,027  3,741  4,568  5,666  7,155   息税前利润增长(%) 31.3  (42.3) 88.0  25.1  22.5  

EBITDA 7,760  4,845  8,496  10,256  12,311   息税折旧前利润增长(%) 35.0  (37.6) 75.4  20.7  20.0  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.97  1.20  1.47  1.82  2.30   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 30.1  23.6  22.1  24.0  26.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 18.8  9.9  15.1  16.1  17.5  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%)      

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 24.8  17.5  21.2  21.6  22.9  

流动资产 189,975  250,347  269,086  309,863  340,429   归母净利润率(%) 8.0  9.0  8.9  9.4  10.6  

现金及等价物 21,141  24,328  20,512  24,095  27,109   ROE(%) 14.7  15.9  16.8  17.9  19.2  

应收账款 487  441  705  641  874   ROIC(%) 6.4  2.8  5.9  7.4  9.1  

应收票据 0  0  0  0  0   偿债能力           

存货 142,401  184,409  197,454  222,113  242,438   资产负债率 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

预付账款 46  6  55  17  63   净负债权益比 0.6  0.5  0.4  0.3  0.2  

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 1.3  1.4  1.3  1.3  1.3  

其他流动资产 25,900  41,162  50,360  62,997  69,945   营运能力           

非流动资产 21,751  25,829  25,427  25,350  25,415   总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

长期投资 12,843  16,199  16,199  16,199  16,199   应收账款周转率 80.0  89.5  89.5  89.5  89.5  

固定资产 536  582  359  385  588   应付账款周转率 10.0  11.7  12.2  12.3  12.5  

无形资产 140  137  192  252  309   费用率           

其他长期资产 8,231  8,912  8,677  8,514  8,320   销售费用率(%) 1.9  2.0  1.9  1.8  1.8  

资产合计 211,726  276,176  294,513  335,213  365,845   管理费用率(%) 1.5  1.5  1.4  1.4  1.4  

流动负债 141,815  183,721  207,569  244,921  271,212   研发费用率(%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

短期借款 565  0  1,728  3,481  5,446   财务费用率(%) 1.9  2.5  1.5  1.0  0.7  

应付账款 3,411  3,699  4,694  5,104  5,745   每股指标(元)           

其他流动负债 137,840  180,022  201,147  236,336  260,022   每股收益(最新摊薄) 1.0  1.2  1.5  1.8  2.3  

非流动负债 32,523  39,738  29,086  25,850  22,138   每股经营现金流(最新摊薄) 0.3  1.7  2.4  1.6  1.9  

长期借款 24,815  34,950  22,842  20,334  16,258   每股净资产(最新摊薄) 6.6  7.6  8.7  10.2  12.0  

其他长期负债 7,709  4,788  6,244  5,516  5,880   每股股息 0.2  0.3  0.3  0.4  0.5  

负债合计 174,339  223,459  236,655  270,771  293,351   估值比率           

股本 3,111  3,111  3,111  3,111  3,111   P/E(最新摊薄) 9.5  7.7  6.3  5.1  4.0  

少数股东权益 16,808  29,182  30,705  32,800  35,185   P/B(最新摊薄) 1.4  1.2  1.1  0.9  0.8  

归属母公司股东权益 20,579  23,535  27,153  31,641  37,308   EV/EBITDA 7.6  17.4  7.9  5.9  4.2  

负债和股东权益合计 211,726  276,176  294,513  335,213  365,845   价格/现金流(倍) 34.2  5.5  3.9  5.7  4.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测       
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