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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.22 元

总市值/流通市值 28688/24731 百万元

52周最高价/最低价 12.96/7.15 元

近 3 个月日均成交额 204.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《滨江集团（002244.SZ）-Q3 业绩显著增长，合联营项目贡献较

大》 ——2022-10-27

《滨江集团（002244.SZ）-销售表现良好，持续深耕浙江》 —

—2022-08-29

《滨江集团（002244.SZ）-深耕浙江业绩靓眼，财务稳健逆势投

资》 ——2022-05-06

收入持续增长，业绩增速靓眼：2022年，公司实现营业收入415亿元，同比

+9%；归母净利润37亿元，同比+24%，归母净利润增速超过营收增速主要受

益于表外合联营项目收益贡献。2023年 Q1，公司实现营业收入101亿元，

同比+63%；归母净利润5.6亿元，同比+146%，增速愈发靓眼。

毛利率企稳回升，归母净利率受结算权益结构影响：2022年，公司毛利率为

17.5%，较2021年下降7.4个百分点；公司归母净利率为9.0%，较2021年

提升1.0个百分点，主要由于公司合联营投资收益显著增加，使归母净利润

占比从2021年的62%提升至96%。2023年Q1，公司毛利率为20.7%，显著企

稳回升；归母净利率为5.6%，主要受结算权益结构影响公司归母净利润占比

降至60%。

销售表现优于行业大势，拿地积极且聚焦深耕：2022年，公司签约销售金额

为1539亿元，同比-9%；公司新增土储总地价为680亿元，以拿地金额/销

售金额计算的投资强度为44%，处于行业领先水平；截至2022年末，公司土

储中65%位于杭州市内，20%位于浙江省内（除杭州），浙江省外仅占15%。

2023年Q1，公司签约销售金额为407亿元，同比+63%。2023年Q1，公司新

增土储总地价为45亿元，2023年4月，公司又新增土储总地价为29亿元，

且2023年新增土储均位于持续深耕的杭州市内。

财务健康，经营稳健：2022年，公司融资成本为4.6%，较2021年下降0.3

个百分点。截至2022年末，公司剔除预收账款的资产负债率为60.7%，净负

债率为55.4%，现金短债比为1.7倍。2022年和2023年Q1，公司经营性现

金流净额分别为52亿元和76亿元，主要得益于预收房款的快速增加。截至

2023年一季度末，公司尚未结算的预收房款为1448亿元，同比增长49%，

为未来业绩提供充分保障。

投资建议：业绩增速靓眼，拿地积极聚焦。预计公司2023-2024年归母净利

分别为45/54亿元，对应最新股本的EPS分别为1.45/1.74元，对应最新股

价的PE分别为6.4/5.3倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，行业基本面下行超预期，政

策支持不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 37,976 41,502 50,633 58,228 62,886

(+/-%) 32.8% 9.3% 22.0% 15.0% 8.0%

净利润(百万元) 3027 3741 4499 5422 5806

(+/-%) 30.1% 23.6% 20.2% 20.5% 7.1%

每股收益（元） 0.97 1.20 1.45 1.74 1.87

EBIT Margin 18.8% 12.0% 15.5% 16.5% 16.5%

净资产收益率（ROE） 14.7% 15.9% 16.6% 17.2% 16.1%

市盈率（PE） 9.5 7.7 6.4 5.3 4.9

EV/EBITDA 27.1 46.9 35.9 32.2 31.8

市净率（PB） 1.39 1.22 1.06 0.91 0.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入持续增长，业绩增速靓眼：2022 年，公司实现营业收入 415 亿元，同比+9%；

归母净利润 37 亿元，同比+24%，归母净利润增速超过营收增速主要受益于表外合

联营项目收益贡献。2023 年 Q1，公司实现营业收入 101 亿元，同比+63%；归母净

利润 5.6 亿元，同比+146%，增速愈发靓眼。

图1：公司历年营业收入及同比 图2：公司历年归母净利及同比

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

毛利率企稳回升，归母净利率受结算权益结构影响：2022 年，公司毛利率为 17.5%，

较 2021 年下降 7.4 个百分点；公司归母净利率为 9.0%，较 2021 年提升 1.0 个百

分点，主要由于公司合联营投资收益显著增加，使归母净利润占比从 2021 年的

62%提升至 96%。2023 年 Q1，公司毛利率为 20.7%，显著企稳回升；归母净利率为

5.6%，主要受结算权益结构影响公司归母净利润占比降至 60%。

图3：公司历年归母净利率及毛利率 图4：公司历年归母净利润占比

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

销售表现优于行业大势，拿地积极且聚焦深耕：2022 年，公司签约销售金额为 1539

亿元，同比-9%；公司新增土储总地价为 680 亿元，以拿地金额/销售金额计算的

投资强度为 44%，处于行业领先水平；截至 2022 年末，公司土储中 65%位于杭州

市内，20%位于浙江省内（除杭州），浙江省外仅占 15%。2023 年 Q1，公司签约

销售金额为 407 亿元，同比+63%。2023 年 Q1，公司新增土储总地价为 45 亿元，

2023 年 4 月，公司又新增土储总地价为 29 亿元，且 2023 年新增土储均位于持续

深耕的杭州市内。
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图5：公司销售金额及同比 图6：公司拿地金额及投资强度

资料来源：公司公告、克而瑞，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务健康，经营稳健：2022 年，公司融资成本为 4.6%，较 2021 年下降 0.3 个百

分点。截至 2022 年末，公司剔除预收账款的资产负债率为 60.7%，净负债率为

55.4%，现金短债比为 1.7 倍。2022 年和 2023 年 Q1，公司经营性现金流净额分别

为 52 亿元和 76 亿元，主要得益于预收房款的快速增加。截至 2023 年一季度末，

公司尚未结算的预收房款为 1448 亿元，同比增长 49%，为未来业绩提供充分保障。

图7：公司历年经营性现金流 图8：公司历年预收账款及同比

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：业绩增速靓眼，拿地积极聚焦。预计公司 2023-2024 年归母净利分别

为 45/54 亿元，对应最新股本的 EPS 分别为 1.45/1.74 元，对应最新股价的 PE

分别为 6.4/5.3 倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，行业基本面下行超预期，政策支

持不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 21141 24328 25000 25000 25000 营业收入 37976 41502 50633 58228 62886

应收款项 18221 30803 37580 43216 46674 营业成本 28547 34249 40000 45418 49051

存货净额 142401 184409 207711 229567 247944 营业税金及附加 1008 844 1030 1184 1279

其他流动资产 8200 10723 13082 15045 16248 销售费用 713 811 989 1137 1228

流动资产合计 189975 250347 283456 312912 335950 管理费用 559 626 763 877 947

固定资产 536 582 603 600 599 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 140 137 131 126 120 财务费用 740 1019 1785 1786 1825

投资性房地产 10219 10814 10814 10814 10814 投资收益 356 2224 2500 2500 2500

长期股权投资 10855 14298 18298 22298 26298

资产减值及公允价值变

动 0 (708) 0 0 0

资产总计 211726 276176 313302 346749 373780 其他收入 (20) (148) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 10480 12879 13634 13305 15318 营业利润 6746 5320 8566 10325 11056

应付款项 3411 3699 4370 4964 5361 营业外净收支 (8) (10) 0 0 0

其他流动负债 127925 167144 197704 224691 242677 利润总额 6737 5311 8566 10325 11056

流动负债合计 141815 183721 215708 242960 263356 所得税费用 1816 1407 2142 2581 2764

长期借款及应付债券 31766 38945 38945 38945 38945 少数股东损益 1894 163 1926 2322 2486

其他长期负债 758 793 793 793 793 归属于母公司净利润 3027 3741 4499 5422 5806

长期负债合计 32523 39738 39738 39738 39738 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 174339 223459 255445 282698 303094 净利润 3027 3741 4499 5422 5806

少数股东权益 16808 29182 30723 32580 34569 资产减值准备 (39) 835 (21) 2 (1)

股东权益 20579 23535 27134 31472 36116 折旧摊销 341 407 54 56 58

负债和股东权益总计 211726 276176 313302 346749 373780 公允价值变动损失 0 708 0 0 0

财务费用 740 1019 1785 1786 1825

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (4458) (17329) (1227) (1873) (4655)

每股收益 0.97 1.20 1.45 1.74 1.87 其它 1967 16851 1561 1855 1989

每股红利 0.23 0.25 0.29 0.35 0.37 经营活动现金流 839 5214 4867 5463 3198

每股净资产 6.61 7.56 8.72 10.11 11.61 资本开支 0 (575) (50) (50) (50)

ROIC 7% 4% 5% 6% 7% 其它投资现金流 (6) (73) 0 0 0

ROE 15% 16% 17% 17% 16% 投资活动现金流 (8760) (24214) (4050) (4050) (4050)

毛利率 25% 17% 21% 22% 22% 权益性融资 (5) 17115 0 0 0

EBIT Margin 19% 12% 16% 17% 17% 负债净变化 (1322) 10135 0 0 0

EBITDA Margin 20% 13% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (703) (778) (900) (1084) (1161)

收入增长 33% 9% 22% 15% 8% 其它融资现金流 11972 (16209) 755 (329) 2013

净利润增长率 30% 24% 20% 21% 7% 融资活动现金流 10531 22150 (145) (1413) 852

资产负债率 90% 91% 91% 91% 90% 现金净变动 2619 3186 672 0 0

股息率 2.5% 2.7% 3.1% 3.8% 4.0% 货币资金的期初余额 18522 21141 24328 25000 25000

P/E 9.5 7.7 6.4 5.3 4.9 货币资金的期末余额 21141 24328 25000 25000 25000

P/B 1.4 1.2 1.1 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (13842) 4666 5342 3139

EV/EBITDA 27.1 46.9 35.9 32.2 31.8 权益自由现金流 0 (19916) 4082 3674 3783

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间
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