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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.09 元

总市值/流通市值 25172/21700 百万元

52周最高价/最低价 11.05/5.67 元

近 3 个月日均成交额 420.77 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）-营收增长利润承压，销售拿地节奏平

稳》 ——2024-05-08

《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

归母净利润同比-29%，毛利率持续承压。2024H1，公司实现营业收入242亿

元，同比-10%，主要受公司结算计划排布影响，今年楼盘交付主要集中在第

四季度；归母净利润11.7亿元，同比-29%；归母净利率为4.8%，同比下降

1.2个百分点，主要受毛利率降低影响。2024H1，公司毛利率9.6%，同比下

降了8.7个百分点，主要因为2020-2021年获取了一些低毛利项目，待这些

项目结算出清后，毛利率有望企稳回升。此外，2024H1归母净利润占比95%，

同比提升了11个百分点。

销售排名提升，保持投资强度。2024H1，公司签约销售金额为582亿元，同

比-37%，行业排名第8，较2023全年提升3名。2024H1，公司新增土储10

宗，新增土储计容建面87.5万㎡，总地价223亿元，同比-44%，全部位于

杭州市内，深耕优势进一步彰显；以拿地金额/销售金额计算的投资强度维

持在38%。截至2024H1末，公司总土储中66%位于杭州市内，25%位于浙江

省内（除杭州），浙江省外仅占9%。

财务状况保持良好，融资成本持续下降。截至2024H1末，公司三道红线财

务指标保持“绿档”，剔除预收账款的资产负债率为55%，净负债率为23%，

现金短债比为2.5倍，短期债务占比仅为27%。截至2024H1末，公司平均融

资成本为3.7%，较上年末下降50个基点。

投资建议：综合考虑公司地产开发业务充沛的待结转资源和结算毛利率的下

行压力，我们维持收入预期但稍微下调盈利预测，预计公司2024-2025年收

入分别为802/770亿元，2024-2025年归母净利润分别为23.3/27.2亿元（原

值为27.1/29.3亿元），对应每股收益分别为0.75/0.87元，对应当前股价

PE分别为10.8/9.3倍，维持“优于大市”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 2334 2716 3208

(+/-%) 23.6% -32.4% -7.7% 16.4% 18.1%

每股收益（元） 1.20 0.81 0.75 0.87 1.03

EBIT Margin 12.0% 12.3% 5.5% 6.5% 7.5%

净资产收益率（ROE） 15.9% 10.0% 8.5% 9.1% 9.8%

市盈率（PE） 6.7 10.0 10.8 9.3 7.8

EV/EBITDA 46.2 28.1 67.1 55.7 47.4

市净率（PB） 1.07 0.99 0.92 0.84 0.77

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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归母净利润同比-29%，毛利率持续承压。2024H1，公司实现营业收入 242 亿元，

同比-10%，主要受公司结算计划排布影响，今年楼盘交付主要集中在第四季度；

归母净利润 11.7 亿元，同比-29%；归母净利率为 4.8%，同比下降 1.2 个百分点，

主要受毛利率降低影响。2024H1，公司毛利率 9.6%，同比下降了 8.7 个百分点，

主要因为 2020-2021 年获取了一些低毛利项目，待这些项目结算出清后，毛利率

有望企稳回升。此外，2024H1 归母净利润占比 95%，同比提升了 11 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：公司历年归母净利率及毛利率 图4：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

销售排名提升，保持投资强度。2024H1，公司签约销售金额为 582 亿元，同比-37%，

行业排名第 8，较 2023 全年提升 3 名。2024H1，公司新增土储 10 宗，新增土储

计容建面 87.5 万㎡，总地价 223 亿元，同比-44%，全部位于杭州市内，深耕优势

进一步彰显；以拿地金额/销售金额计算的投资强度维持在 38%。截至 2024H1 末，

公司总土储中 66%位于杭州市内，25%位于浙江省内（除杭州），浙江省外仅占 9%。
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图5：公司历年销售金额及同比 图6：公司历年销售额行业排名

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、克而瑞，国信证券经济研究所整理

图7：公司历年拿地金额及同比 图8：公司历年以拿地金额/销售金额计算的投资强度

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

财务状况保持良好，融资成本持续下降。截至 2024H1 末，公司三道红线财务指标

保持“绿档”，剔除预收账款的资产负债率为 55%，净负债率为 23%，现金短债比

为 2.5 倍，短期债务占比仅为 27%。截至 2024H1 末，公司平均融资成本为 3.7%，

较上年末下降 50 个基点。
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图9：公司历年净负债率 图10：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

投资建议：综合考虑公司地产开发业务充沛的待结转资源和结算毛利率的下行压力，

我们维持收入预期但稍微下调盈利预测，预计公司2024-2025年收入分别为802/770

亿元，2024-2025年归母净利润分别为23.3/27.2亿元（原值为27.1/29.3亿元），

对应每股收益分别为0.75/0.87元，对应当前股价PE分别为10.8/9.3倍，维持“优

于大市”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。
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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 33000 33498 营业收入 41502 70443 80158 77030 75365

应收款项 30803 38587 43908 42195 41283 营业成本 34249 58638 72142 68556 66322

存货净额 184409 172698 212213 201418 194671 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 305278 292144 284650 管理费用 626 774 881 847 829

固定资产 582 1171 4082 6893 8129 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 1042 1081 1008

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) 0 0 0

资产总计 276176 290032 340015 329686 323423 其他收入 (148) (519) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 12879 11040 13933 12926 11000 营业利润 5320 5055 3402 3959 4677

应付款项 3699 5558 6871 6522 6303 营业外净收支 (10) (19) 0 0 0

其他流动负债 167144 186103 229610 217997 210759 利润总额 5311 5036 3402 3959 4677

流动负债合计 183721 202701 250415 237446 228062 所得税费用 1407 2184 851 990 1169

长期借款及应付债券 38945 28010 28010 28010 28010 少数股东损益 163 323 218 254 300

其他长期负债 793 866 866 866 866 归属于母公司净利润 3741 2529 2334 2716 3208

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 279291 266322 256938 净利润 3741 2529 2334 2716 3208

少数股东权益 29182 33153 33346 33572 33838 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 23535 25302 27378 29793 32646 折旧摊销 407 486 94 194 269

负债和股东权益总计 276176 290032 340015 329686 323423 公允价值变动损失 708 3783 0 0 0

财务费用 1019 540 1042 1081 1008

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (18165) 19596 (1960) 1171 535

每股收益 1.20 0.81 0.75 0.87 1.03 其它 18522 6256 194 226 266

每股红利 0.25 0.09 0.08 0.10 0.11 经营活动现金流 5214 32650 662 4307 4279

每股净资产 7.56 8.13 8.80 9.58 10.49 资本开支 0 0 (3000) (3000) (1500)

ROIC 4% 5% 3% 3% 4% 其它投资现金流 (73) (33) 0 0 0

ROE 16% 10% 9% 9% 10% 投资活动现金流 (24214) (12314) (3000) (3000) (1500)

毛利率 17% 17% 10% 11% 12% 权益性融资 31 8616 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 6% 7% 8% 负债净变化 10135 (9126) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (778) (280) (258) (301) (355)

收入增长 9% 70% 14% -4% -2% 其它融资现金流 1134 (4511) 2893 (1006) (1926)

净利润增长率 24% -32% -8% 16% 18% 融资活动现金流 22150 (11967) 2635 (1307) (2282)

资产负债率 91% 91% 92% 91% 90% 现金净变动 3186 8376 296 0 498

股息率 3.1% 1.1% 1.0% 1.2% 1.4% 货币资金的期初余额 21141 24328 32704 33000 33000

P/E 6.7 10.0 10.8 9.3 7.8 货币资金的期末余额 24328 32704 33000 33000 33498

P/B 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 24990 (1533) 2146 3568

EV/EBITDA 46.2 28.1 67.1 55.7 47.4 权益自由现金流 0 11353 579 329 886

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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