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减值拖累利润表现，融资投销优势强化
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事项：

滨江集团发布2023年年报及2024年一季报， 2023年实现营收704.43亿元，同
比增长69.73%，归母净利润25.29亿元，同比减少32.41%，拟每10 股派发现
金红利  0.9元（含税） ; 2024年一季度实现营收137.01亿元，同比增长
35.85%，归母净利润6.6亿元，同比增长17.84%。

平安观点：

全年业绩增收不增利，主要系计提减值、毛利率下滑及投资收益减少。

公司2023年归母净利润同比下滑主要系前期高地价低毛利项目进入结转
期，2023年毛利率为16.76%，较上年末下滑0.7pct；合作项目投资收益
较上年减少9.9亿元；计提信用及资产减值5.3、37.8亿元。2024Q1结算
节奏较好，收入利润双位数增长。 

融资成本持续下行，拿地销售进取：公司三条红线持续保持“绿档”，银行
授信总额度1217.2亿元，较上年末增加  2.86%，剩余可用占总额度
67%，融资渠道保持畅通；综合融资成本不断下降，2023年平均融资成
本仅为4.2%，较2022年下降0.4pct，公司为目前少数保持境内发债的优
质民企，彰显公司强信用、强运营实力。销售方面，公司全年销售额

1534.7亿元，与上年几近持平，位列克而瑞榜单第11位，较2022年上升
2位，连续6年保持杭州TOP1；新增土储项目33个，其中杭州27个；
2023年全年拿地销售金额比、面积比分别为15.7%、44.8%，分别位居
50强房企第9位、第4位。截止2023年末，公司约有60%的土地储备位于
杭州，25%的土储位于浙江省内经济基础扎实的二三线城市，深耕优势
进一步扩大，亦为后续去化提供坚挺保障。 

盈利预测：公司扎根优势区域，在楼市低迷期及分化趋势下，后续销售

去化具备可靠保障；同时公司秉承稳健经营与精细化管理，财务状况良

好，彰显融资优势与逆势扩张实力，属优质民企翘楚。考虑行业仍处调

整期，毛利率仍有压力，获取杭州优质地块竞争加剧，

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 41,502 70,443 75,655 79,589 82,773
YOY(%) 9.3 69.7 7.4 5.2 4.0
净利润(百万元) 3,741 2,529 2,834 3,170 3,435
YOY(%) 23.6 -32.4 12.1 11.9 8.4
毛利率(%) 17.5 16.8 15.7 16.0 16.0
净利率(%) 9.0 3.6 3.7 4.0 4.2
ROE(%) 15.9 10.0 10.2 10.4 10.3
EPS(摊薄/元) 1.20 0.81 0.91 1.02 1.10
P/E(倍) 5.3 7.9 7.0 6.3 5.8
P/B(倍) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6



滨江集团 公司年报点评

我们下调公司2024-2025年EPS预测0.91元（原为1.43元）、1.02元（原为1.50元），新增2026年EPS预测1.10元，当前股
价对应PE分别7.0倍、6.3倍、5.8倍，但我们认为公司2023年已根据市场环境大幅计提减值，且公司当前待结转资源仍较为
丰富，2024年业绩有望企稳，仍维持“推荐”评级。

风险提示：1）公司毛利率存在下滑风险：若后续杭州地市热度较高，或存在地价高企情况，公司拿地及结算毛利率或将承
压；2）拿地力度不及预期风险：若后续土拍规则调整或地市波动，公司扩充土储或将受阻，亦对未来销售规模增长产生制
约；3）政策改善不及预期：受到房企信用事件波及影响，合作开发项目销售去化预期或受合作方信用资质影响，若后续合
作方发生信用风险事件，亦对公司销售去化产生阻碍。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 258201 352447 369709 384492
现金 32704 7566 7959 8277
应收票据及应收账款 474 761 800 832
其他应收款 38113 43898 46181 48028
预付账款 2 35 37 38
存货 172698 283127 296789 308661
其他流动资产 14211 17061 17942 18655
非流动资产 31831 31245 31038 30853
长期投资 17864 18664 19843 21022
固定资产 1289 1087 885 683
无形资产 134 112 89 67
其他非流动资产 12544 11382 10220 9080
资产总计 290032 383692 400746 415345
流动负债 202701 301836 323426 341436
短期借款 0 19174 26397 32526
应付票据及应付账款 5558 6851 7182 7469
其他流动负债 197143 275811 289847 301441
非流动负债 28876 20361 12425 5330
长期借款 28106 19591 11655 4559
其他非流动负债 770 770 770 770
负债合计 231577 322198 335851 346766
少数股东权益 33153 33774 34469 35223
股本 3111 3111 3111 3111
资本公积 2170 2170 2170 2170
留存收益 20021 22439 25144 28075
归属母公司股东权益 25302 27720 30426 33357
负债和股东权益 290032 383692 400746 415345

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 70443 75655 79589 82773
营业成本 58638 63777 66855 69529
税金及附加 1508 1722 1812 1884
营业费用 857 1273 1339 1393
管理费用 774 1029 1083 1126
研发费用 0 0 0 0
财务费用 540 1503 1722 1646
资产减值损失 -3780 -1780 -1872 -1947
信用减值损失 -527 -299 -314 -327
其他收益 9 6 6 6
公允价值变动收益 -3 0 0 0
投资净收益 1231 891 1270 1270
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 5055 5170 5869 6197
营业外收入 11 8 8 8
营业外支出 30 20 20 20
利润总额 5036 5157 5857 6185
所得税 2184 1702 1991 1996
净利润 2852 3455 3866 4189
少数股东损益 323 621 695 753
归属母公司净利润 2529 2834 3170 3435
EBITDA 6068.91 8046.72 8964.88 9195.14
EPS（元） 0.81 0.91 1.02 1.10

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 32637 -33677 3632 3753
净利润 2852 3455 3866 4189
折旧摊销 493 1386 1386 1364
财务费用 540 1503 1722 1646
投资损失 -1231 -891 -1270 -1270
营运资金变动 25649 -39423 -2501 -2584
其他经营现金流 4334 292 430 408
投资活动现金流 -12314 -201 -339 -317
资本支出 113 0 0 0
长期投资 -4109 0 0 0
其他投资现金流 -8318 -201 -339 -317
筹资活动现金流 -11967 8740 -2900 -3117
短期借款 0 19174 7223 6129
长期借款 -10938 -8515 -7936 -7096
其他筹资现金流 -1029 -1919 -2187 -2150
现金净增加额 8358 -25138 393 318

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 69.7 7.4 5.2 4.0
营业利润(%) -5.0 2.3 13.5 5.6
归属于母公司净利润(%) (32.4) 12.1 11.9 8.4
获利能力

毛利率(%) 16.8 15.7 16.0 16.0
净利率(%) 3.6 3.7 4.0 4.2
ROE(%) 10.0 10.2 10.4 10.3
ROIC(%) 4.6 7.6 5.1 5.3
偿债能力

资产负债率(%) 79.8 84.0 83.8 83.5
净负债比率(%) -7.9 50.7 46.4 42.0
流动比率 1.3 1.2 1.1 1.1
速动比率 0.4 0.2 0.2 0.2
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2
应收账款周转率 148.7 99.5 99.5 99.5
应付账款周转率 10.55 9.31 9.31 9.31
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.81 0.91 1.02 1.10
每股经营现金流(最新摊薄) 10.49 -10.82 1.17 1.21
每股净资产(最新摊薄) 8.13 8.91 9.78 10.72
估值比率

P/E 7.9 7.0 6.3 5.8
P/B 0.8 0.7 0.7 0.6
EV/EBITDA 9.28 11.26 10.11 9.83
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同
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