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相关报告

投资要点：

 整体观点：滨江集团是一家聚焦杭州的优质民营企业，公司连续7年

荣获杭州市场销售冠军，区域龙头地位稳固。杭州是国内全面放开限

购及取消新房限价的第一批城市，政策刺激带动当地楼市及土地市场

首先回暖；叠加近年杭州的数字经济及高新技术产业发展，吸引大量

高科技人才，为当地中长期房地产需求带来有力保障。

 公司坚定践行稳健发展战略，积极主动地应对行业变局。近年房地产

市场进入下行周期，公司销售出现波动下行，但在行业中销售排名逆

势提升，彰显其强大的销售韧性及适应力。2024年公司首次进入克而

瑞全国房企销售TOP10阵营，排名第9位，同时也成为TOP10中唯一的

民营房企。与此同时，公司财务稳健，负债率指标保持“绿档”，融

资渠道畅通，融资成本不断下降。使得公司在逆市中能保持较高的拿

地节奏，并且持续聚焦杭州及部分房地产市场相对理想的城市，进一

步提升土地储备质量及市场占有率。优质的土地储备也为公司未来可

持续发展提供良好保障。公司推进“1+5”的发展战略，地产业务持

续做精做优做强，服务、租赁、酒店、养老和产业投资五大业务板块

有序推进，将实现更多元的发展，进一步提升规模及业绩。

 公司近年业绩跟随行业下行周期出现持续下滑，但仍保持盈利状态；

而随着前期低毛利项目的交付结算完成，以及计提减值逐步下降，公

司业绩也有望先于行业整体实现回升，将对公司股价带来提振。

 公司销售排名持续提升。2024年公司全年累计销售金额1116.3亿，首

次进入克而瑞全国房企TOP10阵营，排名第9位，比去年同期前进2位，

同时也成为TOP10中唯一的民营房企。

 拿地积极，聚焦杭州土储优质。2024年权益拿地金额占权益销售金额

达40.26%，拿地强度高。在市场周期底部积极推进项目储备，为未来

发展提升奠定基础。

 财务稳健，融资成本不断下降。公司近年综合融资成本也不断下降。

2019年的综合融资利率是5.6%，2020年5.2%，2021年4.9%，2022年
4.6%，2023年4.2%，2024年末公司综合融资成本为3.4%，创历史新低。

融资成本持续下降，充分反映了市场对滨江优秀的资产价值、强大的

经营能力和优质的公司信誉的高度认可。

 盈利预测。预测公司2024年-2026年EPS分别为0.87元，1.01元和1.06

元，对应当前股价PE分别为12倍，10.5倍及10倍。看好公司持续发展

壮大，给予“增持”评级，建议关注。

 风险提示：房地产优化政策出台力度低于预期，地方政府救市政策落

实及成效不足。楼市销售回暖持续性较弱，楼市止跌回稳回升不及预

期。公司销售不及预期，行业排位下降，资金面转差。房价进一步下

降带来利润率下滑。公司市场份额提升及业绩增长低于预期。
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1. 公司简介

滨江集团是一家聚焦杭州的优质民营企业，以其高品质的住宅项目和优质的服务在行业

内享有较高的声誉。公司成立于 1992 年，具有建设部一级开发资质，全国民营企业 500

强，房地产企业 20 强，长三角房地产领军企业。公司一直从事房地产开发，并逐步延

伸至物业服务、酒店旅业、置业招商、长租公寓及和家康养等。公司致力于成为一家具

有自身独特优势的专业房地产开发企业。2024 年滨江集团全年销售额为 1116.3 亿元，

位列克而瑞全国房企排行榜第 9 位。

滨江集团秉承“让老百姓都能住上一套好房子”的理念，建立一套完善的标准化体系。

在区域布局方面，滨江集团形成了“聚焦杭州、深耕浙江、辐射华东，开拓粤港澳大湾

区，关注中西部重点城市”的发展战略。在行业竞争中，滨江集团根据自身特点，在发

展中逐渐形成了“人员优势”、“品牌优势”、“融资优势”、“合作优势”、“经营

决策优势”和“公益影响力优势”等六大核心竞争力。经过 33 年的发展，滨江集团铸

就了“装修、环境和服务”三张金名片。未来主要依托“1+5”发展战略，即做优、做

精、做强房地产主业，保持千亿以上销售规模，此外，搭建“服务+租赁+酒店+养老+产

业投资”的企业发展模式，为集团更大的腾飞保驾护航。

2. 公司销售排名持续提升

公司坚定践行稳健发展战略，积极主动地应对行业变局。近年随着房地产市场进入下行

周期，公司销售出现波动下行，但在行业中销售排名持续提升，彰显其强大的韧性及适

应力。

2023 年公司实现销售额 1534.7 亿元，与 2022 年基本持平，位列克而瑞行业销售第 11

位，较 2022 年提升 2 位，全年权益销售现金回笼 732 亿元，创历史新高。2024 年公司

全年累计销售金额 1116.3 亿，首次进入克而瑞全国房企 TOP10 阵营，排名第 9 位，比

去年同期前进 2 位，同时也成为 TOP10 中唯一的民营房企。其中根据克而瑞数据，公司

在其大本营杭州分别以网签金额 769.6 亿元、509.92 亿元和 406.26 亿元，荣获杭州地区

销售全口径榜、操盘榜和权益榜三榜冠军。公司连续 7 年荣获杭州市场销售冠军，区域

龙头地位稳固。

表 1：公司近年年度销售金额及行业排名
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年度
全口径销售金额

（亿元）

全口径销售金额排

名（位）

权益销售金额（亿

元）

权益销售金额排

名（位）

2019 年 1181 28 460.2 57

2020 年 1366.5 26 700.3 42

2021 年 1691.3 21 878.1 33

2022 年 1539.3 13 880.3 15

2023 年 1534.7 11 741.3 16

2024 年 1116.3 9 543.9 14

资料来源：克而瑞数据，东莞证券研究所整理

3. 拿地积极，聚焦杭州土储优质

受房地产下行周期影响，以及开发商资金链收紧，滨江集团近 5 年拿地金额呈现持续下

行态势，但在行业中拿地排名持续上升。根据克而瑞统计，2020 年公司权益拿地金额

552 亿，行业排名 17 位，2024 年权益拿地金额为 219 亿，行业排名上升至第 7位。2024

年公司全口径新增货值 726 亿，行业排名也从 2020 年的 21 名上升至第 6位。

表 2：公司近年拿地金额及行业排名

年度
权益拿地金额（亿

元）

权益拿地金额排

名（位）

全口径新增货值

（亿元）

全口径新增货值排

名（位）

权益新增货值（亿

元）

2020 年 552 17 1473 21 1022

2021 年 413 15 1033 19 720

2022 年 403 7 1068 8 608

2023 年 256 12 1030 9 454

2024 年 219 7 726 6 343

资料来源：克而瑞数据，东莞证券研究所整理

其中，滨江集团 2024 年权益拿地金额占权益销售金额达 40.26%，拿地强度高，彰显公

司整体资金情况良好，在市场周期底部能积极推进项目储备，为未来发展提升奠定基础。

根据公司披露，2024 年全年合计取得土地 23 宗，总投资金额 448.5 亿元。根据中指院

数据，公司 2024 年权益投资金额 219.35 亿元，行业排名第 7 位；全口径新增货值 726

亿元，权益新增货值 343 亿元，行业排名第 6位。

其中在杭州获取土地 22 宗，市场占有率 37%，继续保持领先地位。截至 2024 年 6 月末，
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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%。

整体来看，公司在逆市中发力，保持较高的拿地节奏，并且持续聚焦杭州及部分房地产

市场相对理想的城市，进一步提升土地储备质量及市场占有率。优质的土地储备为公司

未来可持续发展提供良好保障。

图 1：滨江集团在杭州土地开拓分布图

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

4. 财务稳健，融资成本不断下降

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”。根据公司披露，截至 2024 年 6 月末，公司权益有息负债 344.4

亿元，较上年末下降 15.6 亿元，并表有息负债规模 398.68 亿元，较上年末下降 16.5 亿

元，其中银行贷款占比 79.5%，直接融资占比 20.5%。债务期限构成上，短期债务为 107.63

亿元，占比仅为 27%，低于期末货币资金，现金短债比为 2.46 倍，可有效覆盖短期债务。

公司近年来整体资产负债率也持续下行，截至 2024 年三季度末，资产负债率为 78.98%，

较 2023 年末下降 0.87 个百分点；扣除预收账款及合同负债后负债率为 30.35%，负债率

相对较低，并持续下降。

图 2：公司近年资产负债率变化
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资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

另一方面，公司授信储备充裕，流动性良好。截至 2024 年 6 月末，公司共获银行授信

总额度 1259.24 亿元，较上年末增加 3.45%，授信额度剩余可用占总额度的 71%。截至

2024 年二季度末公司已获批尚未发行的公司债额度 15.52 亿元，注册完成尚未发行的短

期融资券额度 23 亿元、中票额度 23 亿元，融资渠道通畅。截至 2024 年末，公司权益

有息负债 305 亿元，较年初下降 55 亿元。银行存款余额 327 亿，是公司历史上首次现

金大于有息负债，资金面情况良好。

公司近年综合融资成本也不断下降。2019 年的综合融资利率是 5.6%，2020 年 5.2%，2021

年 4.9%，2022 年 4.6%，2023 年 4.2%，2024 年末公司综合融资成本为 3.4%，创历史新

低。融资成本持续下降，充分反映了市场对滨江优秀的资产价值、强大的经营能力和优

质的公司信誉的高度认可。

整体看，公司财务稳健，负债率水平保持合理，财务结构持续改善，同时信用良好，融

资渠道通畅，为后续发展奠定基础。

图 3：公司近年平均融资成本变化

资料来源：公司 2020-2024 年年报及季报，东莞证券研究所

5. 营收规模逆势增长，业绩有望实现回升

公司近十年营业收入持续提升，2015 年公司整体营业收入为 126.18 亿，到 2023 年营业
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收入达到 704.43 亿，年复合增长率为 24%。即使在 2021 年以后行业整体销售持续下行，

公司营收规模仍保持较高的增速，彰显其强大的营运能力。

从公司净利润情况来看，2015 年实现净利润 15.04 亿，到 2021 年达到历史高点 49.21

亿，年复合增长率为 21.84%；随后 2022 年及 2023 年公司净利润均出现 20%以上的同比

下降，但持续保持盈利状态。归属净利润方面，公司 2015 年至 2022 年各年均维持正增

长，从 10.03 亿上升至 37.41 亿，年复合增长率为 20.69%；2023 年公司归属净利润同

比下降 32.41%，下降至 25.29 亿。主要由于计提减值较多及项目结算毛利率下降。

2024 年截至三季度末，公司共实现营业收入 407.84 亿，同比下降 12.09%，实现净利润

17.72 亿，同比下降 39.66%，归属净利润 16.33 亿元，同比下降 33.94%。公司归属净利

润下降幅度高于营收下降幅度，主要由于公司结算毛利率下降。2024 年公司结算的主要

项目为 2020 年、2021 年获得的项目，该等项目因在市场周期高点拿地，后续销售则遭

遇行业周期性下行，带来价格承压毛利率下降；另一方面，项目也存在自持等原因，对

整体毛利率有所损害。

公司近年毛利率持续下降，但 2024 年截至三季度末，销售净利率相比 2023 年全年小幅

回升。预计随着低毛利项目的交付结算完成，公司未来结算毛利率及净利率将逐步修复，

将助力公司业绩实现回升。

与此同时，公司费用管控能力持续提升，近年费用率水平明显下降。公司 2023 年销售

费用率为 1.22%，相比 2022 年下降 0.73 个百分点；管理费用率为 1.1%，相比 2022 年下

降 0.41 个百分点；财务费用率为 0.77%，相比 2022 年大幅下降 1.69 个百分点。2023 年

公司整体费用率降至 3.09%，相比 2022 年下降 2.83 个百分点；2024 年截至三季度末，

公司三费率合计为 3.67%，虽然比 2023 年整体有所上升，但仍维持在近十年的低点，费

用管控能力整体理想。

图 4：公司近十年营业收入变化情况 图 5：公司近十年净利润及归属净利润变化情况

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

图 6：公司销售毛利率净利率情况 图 7：公司三费率情况
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6. 楼市优化政策加码发力 房地产止跌回稳持续兑现

6.1 房地产优化政策持续加码，力度空前

2024 年上半年房地产调控政策持续优化。2024 年 4 月底中共中央政治局会议强调，要

结合房地产市场供求关系的新变化、人民群众对优质住房的新期待，统筹研究消化存量

房产和优化增量住房的政策措施，抓紧构建房地产发展新模式，促进房地产高质量发展。

各地方政府也陆续调整、优化房地产市场调控政策。

2024 年 9 月 26 日，中央政治局会议，提到要稳住“楼市股市”，宏观调控中对资产价

格的重视可见一斑，并且第一次把稳住楼市股市写进政府工作报告的总体要求。随后，

10 月 17 日国新办新闻发布会公告“四个取消、四个降低、两个增加”等措施。同时收

储存量商品房及盘活存量土地，继续落实“白名单”等继续推进，房贷利率也大幅下降。

2025 年政府工作报告中指出，“持续用力推动房地产市场止跌回稳。因城施策调减限制

性措施，加力实施城中村和危旧房改造，充分释放刚性和改善性住房需求潜力”。政策

延续“推动房地产止跌回稳”，“收购存量商品房”，“发挥房地产融资协调机制”，

“保交房”以及“构建房地产发展新模式”，并且增加提出“因城施策调减限制性措施”、

“充分释放刚性和改善性住房需求潜力”以及建设“好房子”等。

与此同时，根据政府工作报告，2025 年将实施更加积极的财政政策。赤字率拟按 4%左

右安排、比上年提高 1 个百分点，赤字规模 5.66 万亿元、比上年增加 1.6 万亿元。拟

安排地方政府专项债券 4.4 万亿元、比上年增加 5000 亿元，重点用于投资建设、土地

收储和收购存量商品房、消化地方政府拖欠企业账款等。今年合计新增政府债务总规模

11.86 万亿元、比上年增加 2.9 万亿元，财政支出强度明显加大。整体来看，房地产优

化政策持续加码，力度空前，将提振市场信心，助力基本面的加速修复。

6.2 房地产市场逐步呈现止跌回稳回升态势

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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随着政策组合拳持续发力，房地产市场逐步呈现止跌回稳回升的态势。2024 年 11 月及

12 月单月，全国商品房销售面积及销售金额同比回正，结束连续 36 个月的同比下降。

根据国家统计局数据，2025 年 1-2 月份，全国商品房销售面积 1.07 亿平方米，同比下降

5.1%，降幅比 2024 年全年收窄 7.8 个百分点；其中住宅销售面积下降 3.4%，降幅收窄

10.7 个百分点。全国商品房销售额 1.03 万亿元，同比下降 2.6%，降幅比 2024 年全年收

窄 14.5 个百分点；其中住宅销售额下降 0.4%，降幅收窄 17.2 个百分点。销售降幅整体

大幅收窄。根据中指监测数据，2025 年 1-2 月重点 100 城新房销售，一线城市网签面积

同比增长 13%，二线城市同比基本持平。其中，1-2 月深圳新建商品住宅销售面积同比

增幅超 100%，广州、合肥、南京、成都、武汉等多个核心城市同比增幅超 20%。

另一方面，高线城市房价也出现环比回升现象。2024 年 12 月份，70 个大中城市中有 23

个城市的新建商品住宅销售价格环比上涨，有 9 个城市二手住宅价格环比上涨。其中一

线城市新建商品住宅价格指数环比上涨 0.2%。2025 年首月，新房售价上涨城市个数增

至 24 个，这是自 2023 年 7 月以来的最高。中指研究院发布《百城价格指数报告》显示，

2 月，百城新建住宅价格环比结构性微涨；二手房市场跌幅持续收窄。

图 10：70 大中城市新建商品住宅价格指数同环比（单位：%）

图 8：全国商品房累计销售面积及变化（单位：万平

米，%）
图 9：全国商品房累计销售金额及变化（单位：亿

元，%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

6.3 杭州楼市回暖领先，基本面韧性高

自 2024 年以来，因杭州当地楼市表现活跃，杭州土拍竞争激烈。2024 年，杭州十区涉

宅地块合计出让 72 宗，成交金额 1169 亿元，出让金位居全国第三。2025 年 2 月，中指

研究院统计杭州土拍共揽金 179.5 亿元，且普遍呈现高溢价状态，同时浙系本土房企也

积极补仓，包括滨江集团。

2024 年杭州楼市优化政策频繁发布，并且力度持续提升，带动楼市先于大部分城市探底

回稳。2024 年 3 月 14 日，杭州全面取消二手房限购，增值税征免年限“5 改 2”。5月

9 日，“杭七条”发布，实施近 8 年的限购全面放开，在杭州取得合法产权住房即可申

请落户。10 月 9日，“新杭五条”发布，全面取消新房限价，同时下调首付比例。同时

叠加中央层面的一系列政策，杭州楼市在 2024 年四季度明显回暖。

图 11：2023-2024 年杭州市区商品住宅供销价月度走势

资料来源：中指数据 CREIS，东莞证券研究所

二手房方面，2024 年杭州二手房市场活跃度高，市区（不含富阳、临安）成交量创历史

新高，达到 85622 套，同比增长 31.5%，二手房成交规模首次超过新房。全国层面来看，

2024 年杭州成交规模位居全国 TOP8，且增长表现亮眼，增幅仅次于深圳（67.0%）。

表 3：2022-2024 年杭州市区（不含富阳、临安）二手房成交量走势

时间

二手房 新房 一二手成交比

成交套数

成交面积

(万 m²) 成交套数
成交面积

(万 m²) 成交套数 成交面积

2020 年 73743 712.2 78842 945 1.1 1.3

2021 年 58174 569.6 140528 1652.7 2.4 2.9

2022 年 39907 382.0 67633 875 1.7 2.3
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2023 年 65109 624.2 77384 1026.6 1.2 1.6

2024 年 85622 852.0 51781 699.7 0.6 0.8

同 比 31.5% 36.5% -33.1% -31.8% / /

资料来源：中指数据 CREIS，东莞证券研究所

图 12：2024 年全国重点城市二手房成交套数及同比变化（单位：

套，%）

资料来源：中指数据 CREIS，东莞证券研究所

与此同时，杭州土拍竞争激烈。据统计，2024 年杭州十区涉宅地块合计出让 72 宗，成

交金额 1169 亿元，同比下降 34.3%，创近五年新低。但在与全国其他重点城市的横向对

比中，杭州出让金规模仍高居全国第三；成交土地平均溢价率 16.1%，在重点城市中仅

次于深圳。2025 年 2 月杭州出让 14 宗地中有 12 宗溢价，多宗地块溢价率超 40%，其中

城东新城单元 SC080201-46 地块溢价率达 72%。

表 4：2020-2024 年杭州市区涉宅用地成交指标一览表

时间 土地宗数 规划建面(万 m²) 成交价(亿元)
成交楼面均价(元

/m²)
平均溢价率(%)

2020 年 133 1450.7 2254.8 15543 22.7%

2021 年 139 1685.9 2703.0 16033 18.1%

2022 年 131 1165.5 1913.5 16418 5.9%

2023 年 123 950.9 1780.0 18719 9.0%

2024 年 72 546.4 1169.0 21395 16.1%

同比 减少 51 宗 -42.50% -34.30% 14.30% 7.2%

资料来源：中指数据 CREIS，东莞证券研究所

表 5：2024 年全国宅地出让金 TOP10 城市（市本级）
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排名

2024 年 2023 年

城市
土地出让金

(亿元)
城市

土地出让金

(亿元)

1 北京市 1554 上海市 2202

2 上海市 1380 杭州市 1780

3 杭州市 1169 北京市 1741

4 西安市 832 广州市 1183

5 广州市 773 南京市 1134

6 南京市 674 成都市 1132

7 常州市 598 西安市 947

8 成都市 591 苏州市 909

9 武汉市 564 武汉市 790

10 合肥市 530 常州市 650

资料来源：中指数据 CREIS，东莞证券研究所

表 6：2024 年全国宅地出让规划总建面 TOP10 城市（市本级）

排名

2024 年 2023 年

城市
出让规划

总建面(万 m²)
城市

出让规划

总建面(万 m²)

1 西安市 1533 西安市 1703

2 武汉市 912
黔南布依族

苗族自治州
1059

3 南京市 874 武汉市 1046
4 常州市 659 成都市 999
5 淮安市 621 杭州市 951
6 杭州市 546 上海市 894
7 成都市 543 南通市 891
8 济南市 534 贵阳市 885
9 洛阳市 510 南京市 822
10 南通市 482 徐州市 783

资料来源：中指数据 CREIS，东莞证券研究所

整体来看，杭州在政策放松带动下，购房者信心及预期较快提升，当地楼市止跌回稳速

度在国内重点城市中领先，彰显当地对房地产市场需求的韧性。另一方面，杭州当地数

字经济及高新技术产业相对发达，产业发展将能吸引大量高科技人才，也为当地楼市持

续发展带来支撑。

7. 总结与投资建议

滨江集团是一家聚焦杭州的优质民营企业，公司连续 7 年荣获杭州市场销售冠军，区域

龙头地位稳固。杭州是国内全面放开限购及取消新房限价的第一批城市，政策刺激带动
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当地楼市及土地市场首先回暖；叠加近年杭州的数字经济及高新技术产业发展，吸引大

量高科技人才，为当地中长期房地产需求带来有力保障。

公司坚定践行稳健发展战略，积极主动地应对行业变局。近年房地产市场进入下行周期，

公司销售出现波动下行，但在行业中销售排名逆势提升，彰显其强大的销售韧性及适应

力。2024 年公司首次进入克而瑞全国房企销售 TOP10 阵营，排名第 9 位，同时也成为

TOP10 中唯一的民营房企。与此同时，公司财务稳健，负债率指标保持“绿档”，融资

渠道畅通，融资成本不断下降。使得公司在逆市中能保持较高的拿地节奏，并且持续聚

焦杭州及部分房地产市场相对理想的城市，进一步提升土地储备质量及市场占有率。优

质的土地储备也为公司未来可持续发展提供良好保障。公司推进“1+5”的发展战略，

地产业务持续做精做优做强，服务、租赁、酒店、养老和产业投资五大业务板块有序推

进，将实现更多元的发展，进一步提升规模及业绩。

公司近年业绩跟随行业下行周期出现持续下滑，但仍保持盈利状态；而随着前期低毛利

项目的交付结算完成，以及计提减值逐步下降，公司业绩也有望先于行业整体实现回升，

将对公司股价带来提振。

预测公司 2024 年-2026 年 EPS 分别为 0.87 元，1.01 元和 1.06 元，对应当前股价 PE 分

别为 12 倍，10.5 倍及 10 倍。看好公司持续发展壮大，给予“增持”评级，建议关注。

8. 风险提示

（1）房地产优化政策出台力度低于预期，地方政府救市政策落实及成效不足。

（2）楼市销售回暖持续性较弱，楼市止跌回稳回升不及预期。

（3）公司销售不及预期，行业排位下降，资金面转差。

（4）房价进一步下降带来利润率下滑。

（5）公司市场份额提升及业绩增长低于预期
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表 7：公司盈利预测简表（2025/3/25）

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 70,443 73992 77,725 81648

营业总成本 62,317 66288 69,374 73166

营业成本 58,638 61,468 64,011 66,986

营业税金及附加 1508 2220 2332 2858

销售费用 857 962 1166 1225

管理费用 774 888 1166 1347

财务费用 540 750 700 750

研发费用 0 0 0 0

公允价值变动净收益 (3) 0 0 0

资产减值损失 3780 2590 3109 2858

营业利润 5055 4918 5026 5400

加：营业外收入 11 20 20 20

减：营业外支出 30 40 40 40

利润总额 5036 4898 5006 5380

减：所得税 2184 1861 1502 1722

净利润 2852 3037 3505 3658

减： 少数股东损益 323 334 350 366

归母公司所有者的净利润 2529 2703 3154 3293

摊薄每股收益(元) 0.81 0.87 1.01 1.06

PE（倍） 13.04 12.20 10.46 10.02

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知
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