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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.38 元

总市值/流通市值 26074/22478 百万元

52周最高价/最低价 11.90/8.19 元

近 3 个月日均成交额 265.52 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）-收入业绩高增，财务稳健》 ——

2023-08-30

《滨江集团（002244.SZ）-业绩增速靓眼，拿地积极聚焦》 —

—2023-05-02

《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

归母净利润增长，但利润率仍有下行压力。2023年前三季度，公司实现营业

收入464亿元，同比+134%；归母净利润25亿元，同比+20%。Q3单季度实现

营业收入194亿元，同比+111%；归母净利润11亿元，同比+8%。但利润率

承压。2023年前三季度，公司实现归母净利率5.3%，较2022全年下降3.7

个百分点；主要因为整体毛利率15.0%，较2022全年下降了2.5个百分点；

此外归母净利润占比84%，较2022全年下降了12个百分点。

销售增速高于行业整体，预收款持续增厚。2023年前三季度，公司实现签约

销售额1221亿元，同比+16%，位列克而瑞行业销售排名第10位，较2022

全年提升了3位。受益于销售增长，截至2023Q3末，公司尚未结算的预收

房款为1552亿元，较年初增长19%，预收款的持续增厚，为未来业绩提供了

充分保障。

财务稳健，资金充裕。截至2023Q3末，公司总资产为3053亿元，较上年末

增长11%；净资产613亿元，较上年末增长16%；剔除预收账款的资产负债

率为59%；货币资金为299亿元，较上年末增长23%。2023年前三季度，公

司经营性现金流净额为279亿元，资金状况良好。

投资建议：公司营收高增，业绩靓眼。预计公司2023-2024年归母净利分别

为39/44亿元，对应最新股本的EPS分别为1.24/1.43元，对应最新股价的

PE分别为6.8/5.9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 59,971 65,968 71,245

(+/-%) 32.8% 9.3% 44.5% 10.0% 8.0%

净利润(百万元) 3027 3741 3856 4442 5149

(+/-%) 30.1% 23.6% 3.1% 15.2% 15.9%

每股收益（元） 0.97 1.20 1.24 1.43 1.65

EBIT Margin 18.8% 12.0% 11.5% 12.5% 13.5%

净资产收益率（ROE） 14.7% 15.9% 14.5% 14.7% 15.0%

市盈率（PE） 8.6 7.0 6.8 5.9 5.1

EV/EBITDA 26.8 46.4 49.2 43.6 39.6

市净率（PB） 1.27 1.11 0.98 0.86 0.76

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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归母净利润增长，但利润率仍有下行压力。2023年前三季度，公司实现营业收入

464亿元，同比+134%；归母净利润25亿元，同比+20%。Q3单季度实现营业收入194

亿元，同比+111%；归母净利润11亿元，同比+8%。但利润率承压。2023年前三季度，

公司实现归母净利率 5.3%，较 2022 全年下降 3.7 个百分点；主要因为整体毛利率

15.0%，较2022全年下降2.5个百分点；此外归母净利润占比84%，较2022全年下降

12个百分点。

图1：公司历年营业收入及同比 图2：公司历年归母净利润及同比

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

图3：公司单季度营业收入及同比 图4：公司单季度归母净利润及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司历年归母净利率及毛利率 图6：公司历年归母净利润占比

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

图7：公司单季度归母净利率及毛利率 图8：公司单季度归母净利润占比

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

销售增速高于行业整体，预收款持续增厚。2023年前三季度，公司实现签约销售额

1221亿元，同比+16%，位列克而瑞行业销售排名第10位，较2022全年提升了3位。

受益于销售增长，截至2023Q3末，公司尚未结算的预收房款1552亿元，较年初增长

19%，预收款的持续增厚，为未来业绩提供充分保障。
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图9：公司历年销售金额及同比 图10：公司历年预收账款及同比

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、Wind，国信证券经济研究所整理

财务稳健，资金充裕。截至2023Q3末，公司总资产为3053亿元，较上年末增长11%；

净资产613亿元，较上年末增长16%；剔除预收账款的资产负债率为59%；货币资金为

299亿元，较上年末增长23%。2023年前三季度，公司经营性现金流净额为279亿元，

资金状况良好。

投资建议：公司营收高增，业绩靓眼。预计公司 2023-2024 年归母净利分别为 39/44

亿元，对应最新股本的 EPS 分别为 1.24/1.43 元，对应最新股价的 PE 分别为

6.8/5.9 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 59971 65968 71245

应收款项 18221 30803 44510 48961 52878 营业成本 28547 34249 49776 54094 57709

存货净额 142401 184409 258222 273130 291478 营业税金及附加 1008 844 1220 1342 1449

其他流动资产 8200 10723 15495 17044 18408 销售费用 713 811 1171 1288 1391

流动资产合计 189975 250347 343311 364219 387848 管理费用 559 626 903 993 1072

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 2059 2293 2319

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 373157 398056 425678 其他收入 (20) (148) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 10480 12879 25557 23416 26700 营业利润 6746 5320 7342 8458 9805

应付款项 3411 3699 5432 5906 6302 营业外净收支 (8) (10) 0 0 0

其他流动负债 127925 167144 245307 266800 284858 利润总额 6737 5311 7342 8458 9805

流动负债合计 141815 183721 276297 296122 317860 所得税费用 1816 1407 1835 2115 2451

长期借款及应付债券 31766 38945 38945 38945 38945 少数股东损益 1894 163 1651 1902 2205

其他长期负债 758 793 793 793 793 归属于母公司净利润 3027 3741 3856 4442 5149

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 316035 335859 357598 净利润 3027 3741 3856 4442 5149

少数股东权益 16808 29182 30503 32024 33788 资产减值准备 (39) 835 (21) 2 (1)

股东权益 20579 23535 26619 30173 34292 折旧摊销 341 407 54 56 58

负债和股东权益总计 211726 276176 373157 398056 425678 公允价值变动损失 0 708 0 0 0

财务费用 740 1019 2059 2293 2319

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (4458) (17329) (12416) 1060 (5175)

每股收益 0.97 1.20 1.24 1.43 1.65 其它 1967 16851 1341 1519 1764

每股红利 0.23 0.25 0.25 0.29 0.33 经营活动现金流 839 5214 (7185) 7080 1796

每股净资产 6.61 7.56 8.56 9.70 11.02 资本开支 0 (575) (50) (50) (50)

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

ROE 15% 16% 14% 15% 15% 投资活动现金流 (8760) (24214) (4050) (4050) (4050)

毛利率 25% 17% 17% 18% 19% 权益性融资 (5) 17115 0 0 0

EBIT Margin 19% 12% 12% 13% 14% 负债净变化 (1322) 10135 0 0 0

EBITDA Margin 20% 13% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (703) (778) (771) (888) (1030)

收入增长 33% 9% 44% 10% 8% 其它融资现金流 11972 (16209) 12678 (2141) 3284

净利润增长率 30% 24% 3% 15% 16% 融资活动现金流 10531 22150 11907 (3030) 2254

资产负债率 90% 91% 93% 92% 92% 现金净变动 2619 3186 672 0 0

股息率 2.7% 3.0% 3.0% 3.4% 3.9% 货币资金的期初余额 18522 21141 24328 25000 25000

P/E 8.6 7.0 6.8 5.9 5.1 货币资金的期末余额 21141 24328 25000 25000 25000

P/B 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (13842) (7236) 7255 2051

EV/EBITDA 26.8 46.4 49.2 43.6 39.6 权益自由现金流 0 (19916) 3899 3394 3596

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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