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(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 13.3 3.0 29.3 16.5 

相对深圳成指 19.0 8.6 32.8 29.0  
  

发行股数 (百万) 3,111.44 

流通股 (百万) 2,682.35 
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3 个月日均交易额 (人民币 百万) 285.78 

主要股东  
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资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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滨江集团 
  
营收业绩大幅增长，销售跻身行业 TOP10 
  
摘要：滨江集团公布 2023 年中报。公司上半年实现营业收入 270.3 亿元，同比增长 152.8%；归
母净利润 16.4 亿元，同比增长 27.3%。 

 公司营收业绩均大幅增长；未来业绩保障程度仍在不断提升。上半年公司营收同比大幅增长152.8%，主要是因为
交付楼盘收入同比增长。归母净利润同比增长27.3%，业绩增速低于营收增速，主要是因为：1）上半年毛利率同
比下降2.7 个百分点至18.3%；2）由于上半年合联营企业投资收益同比减少，公司投资收益同比减少58.8%至3.7
亿元。3）结算项目权益比提升，少数股东损益同比下降5.0%至3.1 亿元，少数股东损益占净利润的比重同比下降
4.3 个百分点至 15.7%。4）由于上半年交付的楼盘较多且部分交付楼盘土增税负率较高，上半年公司税金及附加
为7.8 亿元，同比增长283.7%。5）受房地产市场下行影响，上半年资产与信用减值损失合计7.9 亿元（主要为计
提存货跌价准备），去年同期为 0.56 亿元。上半年公司净利率与归母净利润率分别为 7.2%和 6.1%，同比分别下
降7.8 和6.0 个百分点。公司注重成本与费用的管控，三费率显著下降了4.7 个百分点至3.7%，费用率处于行业较
低水平。受权益比例和资产周转率提升的影响，公司年化后的ROE 同比提升 1.2 个百分点至 13.0%。截至 6 月末
公司预收账款1602 亿元，同比增长33.6%，预收账款/上年营业收入高达3.86X，同比提升了0.7X。预收款的持续
增厚，为未来业绩提供充分保障。 

 公司坚持稳健经营，保持合理有息负债水平，“三道红线”指标持续保持“绿档”。截至 6 月末，公司
有息负债 426 亿元，其中银行贷款占比 76%，直接融资占比 24%，债务结构清晰。公司剔除预收款后的
资产负债率为 60.0%，净负债率为 21.5%，同比分别下降 8.3、64.2 个百分点。债务期限构成上，公司短
期债务为 143 亿元，占比为 33.6%，现金短债比高达 2.1X，同比提升 0.97X。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%，2022 年 4.6%，截
至 2023 年 6 月末公司平均融资成本为 4.4%，较上年末下降 0.2 个百分点。公司授信储备充裕，6 月末
公司共获银行授信总额度 1210 亿元,较 2022 年末增加 2%，仍有 67%的剩余额度未使用；直接融资可用
额度上，6 月末已获批尚未发行的公司债额度 22.5 亿元，注册完成尚未发行的短期融资券额度 10.3 亿元、
中票额度 11.6 亿元，公司可根据资金需求和市场情况择机发行。根据澎湃新闻网对公司业绩会的报道，
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 6 月末，公司持有现金 296 亿元，同比增长
49.8%。上半年经营性现金现金流净流入 276 亿元，同比增长 5637%，一方面，公司注重销售回款，销
售商品、提供劳务收到的现金为 621 元，同比增加 72.5%；另一方面，购买商品商品、接受劳务支付的
现金同比减少 20.1%至 265 亿元。筹资性现金流净流出 78 亿元（去年同期为净流入 115 亿元），主要是
因为上半年偿还债务支付的现金增加。 

 多年深耕杭州结合产品高竞争力，销售排名进入 TOP10。根据克而瑞，2023 年 1-7 月公司实现销售金
额 1028 亿元，同比增长 29.0%；销售排名从 2022 年的第 13 名提升至 2023 年 1-7 月的第 10 名，行业地
位和影响力进一步提升。上半年公司权益销售现金回笼 478.7 亿元，资金回笼保持稳健态势。公司持续
深耕杭州，在强二线城市杭州市场回暖带动下，助力公司销售增长。根据中指院杭州房企销售榜单，公
司 2023 年 1-7 月在杭州的销售面积为 176 万平，市占率高达 26.4%。从结算来看，公司上半年房地产开
发业务的营收 296.1 亿元，同比增长 153.2%，占营收的 99.6%。 

 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。上半年公司新增土地储备项目 22
个，其中宁波 1 个，金华 1 个，南京 1 个，杭州 19 个，进一步巩固杭州市场份额；新增项目建筑面积
合计 249 万平，同比下降 32.0%，权益土地款 180 亿元，同比下降 24.7%。截至 6 月末，公司土地储备
1448.5 万平，其中杭州占 60%，浙江省内非杭州的城市包括宁波、金华、湖州、嘉兴、温州、 台州等
经济基础扎实的二三线城市占比 22%，浙江省外占比 18%。优质的土地储备为公司未来可持续发展提
供良好保障。根据澎湃新闻网对公司业绩会的报道，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。租
赁业务方面，截至 6 月末，公司持有用于出租的写字楼、商业裙房、社区底商及公寓面积约 36.7 万平，
上半年实现租金收入 1.63 亿元，同比增长 11.6%。养老业务方面，上半年公司旗下高品质康养服务品牌
“滨江和家”推出的首个社区嵌入式高品质养护机构和家·御虹府长者之家已正式开业。 

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，销售排名跻身行业前十。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 42 / 48 /56 亿元，同比增速
分别为 12%/13%/17%；对应 EPS分别为 1.35 / 1.53 / 1.79 元。当前股价对应的 PE分别为 8.1X / 7.2X /6.2X。
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。   

      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  7,786  8,655  9,705  
归母净利润(人民币 百万) 3,027  3,741  4,200  4,759  5,564  
增长率(%) 30.1  23.6  12.3  13.3  16.9  
最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.97  1.20  1.35  1.53  1.79  
原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.47  1.82  2.30  
调整幅度（%）   -8.06 -16.01 -22.23 
市盈率(倍) 11.3  9.1  8.1  7.2  6.2  
市净率(倍) 1.7  1.5  1.3  1.1  1.0  
EV/EBITDA(倍) 7.6  17.4  10.9  7.4  7.9  
每股股息(人民币) 0.2  0.3  0.3  0.3  0.4  
股息率(%) 4.8  2.8  2.6  2.9  3.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2023 年上半年滨江集团实现营收 270 亿元，同比

增长 152.8% 

 图表 2. 2023 年上半年滨江集团归母净利润 16.4 亿元，同

比增长 27.3% 

 

 

 

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. 2023 年上半年滨江集团毛利率、净利率、归母净

利润率分别为 18.3%、7.2%、6.1% 

 图表 4. 2023 年上半年滨江集团业绩保障倍数高达 3.86X 

 

 

 

 

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：2023H1 业绩保障倍数=2023H1 末预收账款/2022 年营业收入 

 

图表 5. 2023 年上半年滨江集团年化后的 ROE 为 13.0% 

 

 图表 6. 截至 2023 年 6 月末，滨江集团有息负债 426 亿元，

同比下降 23.7% 

 

 

 

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. 截至 2023 年 6 月末，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 60.0%、21.5%

和 2.1X 

 图表 8. 截至 2023 年 6 月末，滨江集团货币资金 296 亿元，

同比增长 49.8% 

 

 

 

 

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. 2023 年上半年滨江集团经营性现金流净流入 276

亿元 

 图表 10. 2023 年 1-7 月滨江集团实现销售金额 1028 亿元，

同比增长 29.0% 

 

 

 

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. 2023 年上半年滨江集团销售排名提升至第 10 位 

 

 图表 12. 2023 年上半年滨江集团拿地金额 180 亿元，同比

下降 24.7% 

 

 

 

资料来源：克而瑞，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

2.01 

1.50 

1.69 

1.51 

1.67 

2.07 

69.0% 69.7% 71.7%
65.9%

60.7% 60.0%

88.7%

78.1%
83.6%

66.0%

55.4%

21.5%

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

滨江集团三道红线指标

现金短债比：右轴 剔除预收款项后的资产负债率 净负债率

72

120

185
211

243

296

-25.0%

67.1%

54.1%

14.1% 15.1%

49.8%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200

250

300

350

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

滨江集团货币资金及增速

货币资金(亿元） 同比增速

-139

26

-32

8

52

276

-200

-100

0

100

200

300

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

滨江集团经营性现金流净额及增速

经营性现金流净额(亿元）

233
367

615

850

1121

1367

1691
1539

1028

48.4%
57.4%

67.7%

38.2%

31.8%

21.9% 23.8%

-9.0%

29.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

滨江集团销售金额及增速

销售金额（亿元） 同比

78

39
42

34
37

31
27

22

13
10

滨江集团销售金额排名

157
181

270

410
438

374

180

48.8%

36.5%

53.7% 52.5%

61.7%

53.5%

-24.7%
-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

滨江集团拿地金额

权益拿地金额（亿元） 拿地权益比例



2023 年 8 月 31 日 滨江集团 4 

 

 

 

图表 13. 2023 年上半年滨江集团拿地建面 249 万平，同比

下降 32.0% 

 图表 14. 截至 2023 年 6 月末，滨江集团土地储备 1449

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 
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able_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  5,600  6,519  7,419  

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  41,143  47,618  53,197   营运资金变动 (3,520) (17,606) (4,647) 5,950  (15,002) 

营业税金及附加 1,008  844  1,043  2,409  3,050   其他 (1,195) 18,185  (355) (847) (906) 

销售费用 713  811  962  1,080  1,213   经营活动现金流 839  5,214  1,361  12,201  (8,027) 

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  884  666  686   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  (4,269) (7,983) 11,830  

信用减值损失 (23) (156) (15) (9) (5)  股权融资 7,834  13,600  (873) (990) (1,157) 

资产处置收益 (0) 0  0  0  0   其他 3,454  (1,020) (888) (664) (686) 

公允价值变动收益 0  (6) (3) (2) (1)  筹资活动现金流 10,531  22,150  (6,030) (9,637) 9,987  

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  7,478  8,884  10,180         

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  7,466  8,870  10,163   成长能力           

所得税 1,816  1,407  1,867  2,350  2,744   营业收入增长率(%) 32.8  9.3  23.6  17.5  12.5  

净利润 4,921  3,904  5,600  6,519  7,419   营业利润增长率(%) 39.7  (21.1) 40.6  18.8  14.6  

少数股东损益 1,894  163  1,400  1,760  1,855   归属于母公司净利润增长率(%) 30.1  23.6  12.3  13.3  16.9  

归母净利润 3,027  3,741  4,200  4,759  5,564   息税前利润增长(%) 31.3  (42.3) 70.7  15.0  14.5  

EBITDA 7,760  4,845  7,786  8,655  9,705   息税折旧前利润增长(%) 35.0  (37.6) 60.7  11.2  12.1  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.97  1.20  1.35  1.53  1.79   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 30.1  23.6  12.3  13.3  16.9  

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  13.7  13.4  13.6  

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  19.8  20.9  21.5  

流动资产 189,975  250,347  275,794  306,858  351,743   归母净利润率(%) 8.0  9.0  8.2  7.9  8.2  

现金及等价物 21,141  24,328  20,512  24,095  27,109   ROE(%) 14.7  15.9  15.6  15.5  15.9  

应收账款 487  441  705  641  874   ROIC(%) 6.4  2.8  4.9  6.4  6.0  

应收票据 0  0  0  0  0   偿债能力           

存货 142,401  184,409  204,161  219,109  253,750   资产负债率 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

预付账款 46  6  56  16  65   净负债权益比 0.6  0.5  0.5  0.2  0.4  

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  12.0  12.2  12.3  

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  301,221  332,208  377,159   管理费用率(%) 1.5  1.5  1.4  1.4  1.4  

流动负债 141,815  183,721  208,614  244,436  278,766   研发费用率(%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

短期借款 565  0  1,761  3,415  11,250   财务费用率(%) 1.9  2.5  1.7  1.1  1.0  

应付账款 3,411  3,699  4,842  5,043  6,000   每股指标(元)           

其他流动负债 137,840  180,022  202,011  235,978  261,516   每股收益(最新摊薄) 1.0  1.2  1.3  1.5  1.8  

非流动负债 32,523  39,738  35,163  24,799  29,157   每股净资产(最新摊薄) 6.6  7.6  8.6  9.8  11.3  

长期借款 24,815  34,950  28,920  19,283  23,277   每股股息 0.2  0.3  0.3  0.3  0.4  

其他长期负债 7,709  4,788  6,244  5,516  5,880   估值比率           

负债合计 174,339  223,459  243,777  269,235  307,924   P/E(最新摊薄) 11.3  9.1  8.1  7.2  6.2  

股本 3,111  3,111  3,111  3,111  3,111   P/B(最新摊薄) 1.7  1.5  1.3  1.1  1.0  

少数股东权益 16,808  29,182  30,582  32,342  34,197   EV/EBITDA 7.6  17.4  10.9  7.4  7.9  

归属母公司股东权益 20,579  23,535  26,861  30,631  35,038          

负债和股东权益合计 211,726  276,176  301,221  332,208  377,159         

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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