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营收利润短期承压，土地拓展聚焦杭州 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 

➢ 营收归母净利短期承压，大拿地力度导致经营活动产生的现金流净额为负。

2024 年上半年公司实现营收 242.01 亿元，同比下降 10.46%；截至 2024 年上

半年，公司扣非归母净利 11.31 亿元，同比下降 29.98%，主要受交付体量较上

年同期减少及交付项目本身毛利下降影响；公司经营活动现金流净额-45.85 亿

元，较去年同期下降 321.73 亿元，主要因公司维持较强的拿地力度，购买商品、

接受劳务支出相对稳定，但资金回笼受销售同比下降、按揭首付比例下调，以及

形象进度未结顶等按揭放款条件受限因素影响，与去年同期相比降幅较大，我们

预计随着以前年度地价支付完毕，公司经营活动现金流或将改善。  

➢ 销售金额维持行业前列，未来可结算空间充裕。2024 年上半年公司实现销

售金额 582.2 亿元，位列克而瑞行业销售金额排名第 8 位，较 2023 年提升 3

位；2024 年上半年公司实现销售面积 94.1 万方，位列克而瑞销售面积排行榜第

25 位，公司的销售均价（销售金额/销售面积）仍处于较高水平；公司 2024 年

销售目标为 1000 亿元以上，全国排名在 15 名以内；截至 2024 年上半年，公

司尚未结算的预收房款为 1394.4 亿元，可支持未来公司的营收规模。 

➢ “三道红线”维持绿档，融资成本逐步下降。公司坚持稳健经营，融资渠道

畅通，并继续保持合理有息负债水平，“三道红线”监测指标持续保持“绿档”。

截至 2024 年上半年，公司扣除预收款后的资产负债率为 55.09%、净负债率为

22.86%，现金短债比为 2.46，短期债务仅为 107.63 亿元，占比总有息债务 27%，

在手现金可有效覆盖短期债务；截至 2024 年上半年，公司综平均融资成本为

3.7%，较 2023 年末下降 0.5 个百分点，融资成本持续下降，充分反映了市场对

滨江集团优秀的资产价值、强大的经营能力和优质的公司信誉的高度认可。 

➢ 持续深耕杭州，土储质量优越。截至 2024 年上半年，公司新增土地储备项

目 10 个，合计计容建面 87.5 万方，权益土地款 112.2 亿元，全部位于杭州，进

一步巩固杭州市场份额；截止 2024 年上半年，公司土地储备中杭州占 66%，浙

江省内非杭州的城市包括金华、湖州、宁波等经济基础扎实的二三线城市占比 

25%，浙江省外占比 9%；优质的土地储备为公司未来可持续发展提供良好保障。 

➢ 投资建议：公司作为央企龙头，土地储备丰富，现金流充足，我们预测 2024-

2026 年营收分别达 692.37 亿元/714.46 亿元/742.71 亿元，同比增长-

1.7%/3.2%/4.0%；2024-2026 年 PE 倍数为 11/10/9。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司土地拓展不及预期；市场回暖速度不及预期  

  

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 70,443  69,237  71,446  74,271  

增长率（%） 69.7  -1.7  3.2  4.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,529  2,414  2,692  3,077  

增长率（%） -32.4  -4.5  11.5  14.3  

每股收益（元） 0.81  0.78  0.87  0.99  

PE 10  11  10  9  

PB 1.0  1.0  0.9  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 70,443  69,237  71,446  74,271   成长能力（%）     

营业成本 58,638  61,091  63,711  65,859   营业收入增长率 69.73  -1.71  3.19  3.95  

营业税金及附加 1,508  1,483  1,530  1,590   EBIT 增长率 5.97  9.39  -8.97  12.47  

销售费用 857  842  869  903   净利润增长率 -32.41  -4.55  11.53  14.27  

管理费用 774  761  785  816   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 16.76  11.77  10.83  11.33  

EBIT 4,367  4,778  4,349  4,892   净利润率 3.59  3.49  3.77  4.14  

财务费用 540  495  427  365   总资产收益率 ROA 0.87  0.82  0.89  0.98  

资产减值损失 -3,780  -1,473  -688  -702   净资产收益率 ROE 10.00  8.81  9.02  9.43  

投资收益 1,231  1,210  1,248  1,297   偿债能力     

营业利润 5,055  4,019  4,482  5,122   流动比率 1.27  1.29  1.29  1.29  

营业外收支 -19  0  0  0   速动比率 0.35  0.37  0.39  0.42  

利润总额 5,036  4,019  4,482  5,122   现金比率 0.16  0.18  0.20  0.22  

所得税 2,184  1,297  1,446  1,653   资产负债率（%） 79.85  79.27  78.86  78.67  

净利润 2,852  2,722  3,036  3,469   经营效率     

归属于母公司净利润 2,529  2,414  2,692  3,077   应收账款周转天数 2.34  1.97  1.69  1.90  

EBITDA 4,873  5,288  4,861  5,404   存货周转天数 1,096.21  1,011.23  965.81  946.08  

      总资产周转率 0.25  0.24  0.24  0.24  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 32,704  36,715  41,933  49,002   每股收益 0.81  0.78  0.87  0.99  

应收账款及票据 474  286  385  400   每股净资产 8.13  8.81  9.59  10.48  

预付款项 2  2  2  2   每股经营现金流 10.49  2.01  2.10  2.68  

存货 172,698  170,508  171,341  174,814   每股股利 0.09  0.09  0.10  0.11  

其他流动资产 52,324  54,254  55,481  57,051   估值分析     

流动资产合计 258,201  261,765  269,142  281,268   PE 10  11  10  9  

长期股权投资 17,864  17,864  17,864  17,864   PB 1.0  1.0  0.9  0.8  

固定资产 1,171  1,235  1,299  1,363   EV/EBITDA 7.42  6.84  7.44  6.69  

无形资产 134  134  134  134   股息收益率（%） 1.07  1.02  1.14  1.30  

非流动资产合计 31,831  31,823  31,886  31,950        

资产合计 290,032  293,588  301,029  313,218        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,558  5,770  6,017  6,220   净利润 2,852  2,722  3,036  3,469  

其他流动负债 197,143  196,750  202,175  211,990   折旧和摊销 506  511  512  512  

流动负债合计 202,701  202,520  208,192  218,210   营运资金变动 25,729  1,666  2,614  4,040  

长期借款 25,824  27,016  26,016  25,016   经营活动现金流 32,650  6,267  6,533  8,346  

其他长期负债 3,052  3,180  3,180  3,180   资本开支 -188  -162  -162  -163  

非流动负债合计 28,876  30,196  29,196  28,196   投资 -4,109  -470  -400  -400  

负债合计 231,577  232,716  237,388  246,406   投资活动现金流 -12,314  579  686  734  

股本 3,111  3,111  3,111  3,111   股权募资 8,616  0  0  0  

少数股东权益 33,153  33,461  33,804  34,196   债务募资 -11,619  -2,625  -1,000  -1,000  

股东权益合计 58,455  60,872  63,641  66,812   筹资活动现金流 -11,967  -2,835  -2,000  -2,011  

负债和股东权益合计 290,032  293,588  301,029  313,218   现金净流量 8,371  4,011  5,218  7,069  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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