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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.89 元

总市值/流通市值 21438/18309 百万元

52周最高价/最低价 11.40/5.67 元

近 3 个月日均成交额 305.63 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）-营收高增，业绩靓眼》——2023-11-01

《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

2023年归母净利润受减值拖累，2024Q1重返正增长。2023全年，公司实现

营业收入704亿元，同比+70%；归母净利润25亿元，同比-32%。分季度看，

2023Q4对利润几无贡献，主要因为年末公司计提资产减值准备（主要是存货

跌价准备）43亿元，拖累归母净利润22亿元。2024Q1，公司实现营业收入

137亿元，同比+36%；归母净利润6.6亿元，同比+18%回正。

利润率持续承压。2023全年，公司归母净利率为3.6%，较上年下降了5.4

个百分点，主要受计提减值影响；整体毛利率为16.8%，较上年下降了0.7

个百分点；此外，归母净利润占比89%，较上年下降7个百分点。2024Q1，

公司归母净利率4.8%，而毛利率12.1%延续下行趋势。

销售排名提升，保持投资强度。2023年，公司签约销售金额为1535亿元，

同比-0.3%基本持平，行业排名第11，较上年提升2名；2024Q1，公司销售

排名第8，再提升3名。2023年，公司新增土储总地价577亿元，同比-15%，

以拿地金额/销售金额计算的投资强度38%，保持行业领先水平。截至2023

年末，公司土储中60%位于杭州市内，25%位于浙江省内（除杭州），浙江省

外仅占15%。

财务状况持续优化。2023年末，公司剔除预收账款的资产负债率56%；净负

债率为15%，较上年下降40个百分点；货币资金327亿元，同比+34%，得益

于经营性现金流净额创327亿元高位；现金短债比为2.4倍。2023年，公司

融资成本为4.2%，较上年下降0.4个百分点。

投资建议：考虑到地产开发业务毛利率下行压力和减值计提影响，我们下调

盈利预测（详细分析见正文），预计公司2024/2025 年归母净利润分别为

27/29亿元（前次预期分别为44/51亿元），对应每股收益分别为0.87/0.94

元，对应当前股价PE分别为7.9/7.3倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业签约销售规模、结转进度、盈利水平不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 41,502 70,443 80,158 77,030 75,365

(+/-%) 9.3% 69.7% 13.8% -3.9% -2.2%

归母净利润(百万元) 3741 2529 2707 2930 3584

(+/-%) 23.6% -32.4% 7.1% 8.2% 22.3%

每股收益（元） 1.20 0.81 0.87 0.94 1.15

EBIT Margin 12.0% 12.3% 10.5% 10.0% 10.0%

净资产收益率（ROE） 15.9% 10.0% 9.8% 9.7% 10.7%

市盈率（PE） 5.7 8.5 7.9 7.3 6.0

EV/EBITDA 45.5 27.6 33.5 35.0 34.8

市净率（PB） 0.91 0.85 0.77 0.71 0.64

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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2023 年归母净利润受减值拖累，2024Q1 重返正增长。2023 全年，公司实现营业

收入 704 亿元，同比+70%；归母净利润 25 亿元，同比-32%。分季度看，2023Q4

对利润几无贡献，主要因为年末公司计提资产减值准备（主要是存货跌价准备）

43 亿元，拖累归母净利润 22 亿元。2024Q1，公司实现营业收入 137 亿元，同比

+36%；归母净利润 6.6 亿元，同比+18%回正。

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

利润率持续承压。2023 全年，公司归母净利率为 3.6%，较上年下降了 5.4 个百分

点，主要受计提减值影响；整体毛利率为 16.8%，较上年下降了 0.7 个百分点；

此外，归母净利润占比 89%，较上年下降 7 个百分点。2024Q1，公司归母净利率

4.8%，而毛利率 12.1%延续下行趋势。
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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

销售排名提升，保持投资强度。2023 年，公司签约销售金额为 1535 亿元，同比

-0.3%基本持平，行业排名第 11，较上年提升 2名；2024Q1，公司销售排名第 8，

再提升 3 名。2023 年，公司新增土储总地价 577 亿元，同比-15%，以拿地金额/

销售金额计算的投资强度 38%，保持行业领先水平。截至 2023 年末，公司土储中

60%位于杭州市内，25%位于浙江省内（除杭州），浙江省外仅占 15%。
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图9：公司销售金额及同比 图10：公司历年拿地金额及同比

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，国信证券经济研究所整理

图11：公司历年以拿地金额/销售金额计算的投资强度 图12：公司历年土储区域占比

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，国信证券经济研究所整理

财务状况持续优化。2023 年末，公司剔除预收账款的资产负债率 56%；净负债率

为 15%，较上年下降 40 个百分点；货币资金 327 亿元，同比+34%，得益于经营性

现金流净额创327亿元高位；现金短债比为2.4倍。2023年，公司融资成本为4.2%，

较上年下降 0.4 个百分点。
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图13：公司历年净负债率 图14：公司历年融资成本

资料来源：公司公告，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

图15：公司历年经营性现金流净额 图16：公司历年货币资金及同比

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

投资建议：考虑到地产开发业务毛利率下行压力和减值计提影响，我们下调盈利

预测（详细分析见下文），预计公司 2024/2025 年归母净利润分别为 27/29亿元

（前次预期分别为 44/51 亿元），对应每股收益分别为 0.87/0.94元，对应当前

股价 PE 分别为 7.9/7.3 倍，维持“买入”评级。

盈利预测的假设前提：

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1、营业收入：截至 2023 年末，公司预收账款为 1431 亿元，同比+10%。综合考虑

公司过往签约销售情况及竣工结转进度，预计公司 2024/2025 年房地产开发及相

关业务收入分别为 802/770 亿元（前次预期分别为 660/712 亿元）。

2、营业成本/营业收入：综合考虑公司房地产开发项目在获取时预期的销售毛利

率及在市场下行阶段售价的不确定性，开发物业利润率将持续承压，预期公司

2024/2025 年毛利率分别为 15.0%/14.5%（前次预期分别为 18.0%/19.0%），即营

业成本/营业收入分别为 85.0%/85.5%。
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3、预计公司未来两年管理费用/营业收入、营销费用/营业收入均与 2023 年持平。

4、由于归母净利润同时受结转毛利率和资产计提减值的影响，且资产计提减值与

每年宏观环境和房地产市场景气度有关，偶然性较大，故我们无法准确预测未来

两年的波动，出于审慎原则，假设未来两年公司的资产计提减值幅度逐步收窄。

表1：公司营收假设

2022 2023 2024E 2025E

房地产开发

收入：百万元 41502 70443 80158 77030

增速 9.28% 69.73% 13.79% -3.90%

营业成本/营业收入 82.52% 83.24% 85.00% 85.50%

管理费用/营业收入 1.50% 1.09% 1.09% 1.09%

销售费用/营业收入 1.95% 1.22% 1.22% 1.22%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

未来 2 年盈利预测：

按上述假设条件，我们得到公司 2024/2025 年的营收分别为 802/770 亿元，归母

净利润分别为 27/29 亿元（前次预期分别为 44/51 亿元），每股收益分别为

0.87/0.94元。

表2：未来两年盈利预测表（单位：百万元）

2022 2023 2024E 2025E

营业收入 41502 70443 80158 77030

营业成本 34249 58638 68134 65860

销售费用 811 857 975 937

管理费用 626 774 881 847

财务费用 1019 540 1004 965

营业利润 5320 5055 3947 4271

归母净利润 3741 2529 2707 2930

每股收益 1.20 0.81 0.87 0.94

ROE 15.90% 10.00% 9.77% 9.66%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

盈利预测的敏感性分析：

公司以房地产开发为主业，营收增速和利润水平决定公司未来归母净利润的增速。

我们将盈利预测分为乐观、中性和悲观预测：1）乐观情况下，公司营收增速及利

润水平均不同程度好于预期；2）悲观情况下，公司营收增速及利润水平均不同程

度不及预期；3）在中性预测条件下，公司 2024/2025 年归母净利润分别为 27/29

亿元，对应每股收益分别为 0.87/0.94元。
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表3：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观）

乐观预测 2022 2023 2024E 2025E

营业收入(百万元) 41502 70443 80643 77339

(+/-%) 9.28% 69.73% 14.48% -4.10%

归母净利润(百万元) 3741 2529 5331 5486

(+/-%) 23.58% -32.39% 110.77% 2.91%

每股收益（元） 1.20 0.81 1.71 1.76

中性预测 2022 2023 2024E 2025E

营业收入(百万元) 41502 70443 80158 77030

(+/-%) 9.28% 69.73% 13.79% -3.90%

归母净利润(百万元) 3741 2529 2707 2930

(+/-%) 23.58% -32.39% 7.05% 8.21%

每股收益（元） 1.20 0.81 0.87 0.94

悲观预测 2022 2023 2024E 2025E

营业收入(百万元) 41502 70443 79672 76718

(+/-%) 9.28% 69.73% 13.10% -3.71%

归母净利润(百万元) 3741 2529 207 478

(+/-%) 23.58% -32.39% -91.82% 131.27%

每股收益（元） 1.20 0.81 0.07 0.15

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

风险提示：公司开发物业签约销售规模、结转进度、盈利水平不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 24328 32704 33000 35769 40291 营业收入 41502 70443 80158 77030 75365

应收款项 30803 38587 43908 42195 41283 营业成本 34249 58638 68134 65860 64437

存货净额 184409 172698 201921 194857 190418 营业税金及附加 844 1508 1716 1649 1614

其他流动资产 10723 14097 16041 15415 15082 销售费用 811 857 975 937 916

流动资产合计 250347 258201 294987 288352 287190 管理费用 626 774 881 847 829

固定资产 582 1171 582 893 629 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 137 134 129 123 118 财务费用 1019 540 1004 965 844

投资性房地产 10814 12662 12662 12662 12662 投资收益 2224 1231 0 0 0

长期股权投资 14298 17864 17864 17864 17864

资产减值及公允价值变

动 (708) (3783) (3500) (2500) (1500)

资产总计 276176 290032 326223 319894 318463 其他收入 (148) (519) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 12879 11040 12321 11000 11000 营业利润 5320 5055 3947 4271 5225

应付款项 3699 5558 6498 6271 6128 营业外净收支 (10) (19) 0 0 0

其他流动负债 167144 186103 217441 209811 205038 利润总额 5311 5036 3947 4271 5225

流动负债合计 183721 202701 236260 227082 222166 所得税费用 1407 2184 987 1068 1306

长期借款及应付债券 38945 28010 28010 28010 28010 少数股东损益 163 323 253 274 335

其他长期负债 793 866 866 866 866 归属于母公司净利润 3741 2529 2707 2930 3584

长期负债合计 39738 28876 28876 28876 28876 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 223459 231577 265136 255958 251042 净利润 3741 2529 2707 2930 3584

少数股东权益 29182 33153 33377 33621 33918 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 23535 25302 27710 30315 33503 折旧摊销 407 486 94 194 269

负债和股东权益总计 276176 290032 326223 319894 318463 公允价值变动损失 708 3783 3500 2500 1500

财务费用 1019 540 1004 965 844

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (18165) 19596 (4211) 1546 768

每股收益 1.20 0.81 0.87 0.94 1.15 其它 18522 6256 225 243 298

每股红利 0.25 0.09 0.10 0.10 0.13 经营活动现金流 5214 32650 2315 7414 6419

每股净资产 7.56 8.13 8.91 9.74 10.77 资本开支 0 0 (3000) (3000) (1500)

ROIC 4% 5% 7% 6% 6% 其它投资现金流 (73) (33) 0 0 0

ROE 16% 10% 10% 10% 11% 投资活动现金流 (24214) (12314) (3000) (3000) (1500)

毛利率 17% 17% 15% 14% 15% 权益性融资 31 8616 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 11% 10% 10% 负债净变化 10135 (9126) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 11% 10% 10% 支付股利、利息 (778) (280) (300) (324) (397)

收入增长 9% 70% 14% -4% -2% 其它融资现金流 1134 (4511) 1281 (1321) 0

净利润增长率 24% -32% 7% 8% 22% 融资活动现金流 22150 (11967) 981 (1645) (397)

资产负债率 91% 91% 92% 91% 89% 现金净变动 3186 8376 296 2769 4522

股息率 3.6% 1.3% 1.4% 1.5% 1.9% 货币资金的期初余额 21141 24328 32704 33000 35769

P/E 5.7 8.5 7.9 7.3 6.0 货币资金的期末余额 24328 32704 33000 35769 40291

P/B 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6 企业自由现金流 0 24990 (778) 4543 5214

EV/EBITDA 45.5 27.6 33.5 35.0 34.8 权益自由现金流 0 11353 (251) 2499 4581

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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