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证券研究报告·A 股公司简评  房地产开发 

减值收窄业绩保持稳健，布局聚焦

恪守财务安全——2024 年年报点评 

 

核心观点 

公司发布 2024 年年报。2024 年公司营收同比下降 1.8%，归母净

利润同比提升 0.7%。实现净利润 39.7 亿元，同比增长 32. 9%，远

高于营收及归母净利润增速。期内公司营收下降但归母净利润增

长主因资产减值损失大幅降低，由上年同期的 37.8 亿元降至 8 .7

亿元。公司 2024 年销售排名从 2023 年的 11 位提升至第 9 位，

稳步推进代建、租赁和养老等其他业务。全年竞得 23 宗地块，22

块位于杭州，权益土地款 224.4 亿元，投资强度保持在 40. 2%的

高水平，较上年提升了 2.6 个百分点。综合融资成本压降至 3 .4%。 

事件 

公司发布 2024 年年报。2024 全年公司实现营收 691.5 亿元，同

比下降 1.8%，实现归母净利润 25.6 亿元，同比提升 0.7%。 

简评 

减值大幅收窄，业绩保持稳健。2024 全年公司实现营收 691. 5 亿

元，同比下降 1.8%，实现归母净利润 25.6 亿元，同比提升 0 .7%。

实现净利润 39.7 亿元，同比增长 32.9%，远高于营收及归母净利

润增速。期内公司营收下降但归母净利润增长主因资产减值损失

大幅降低，由上年同期的 37.8 亿元降至 8.7 亿元。此外，公司毛

利率较上年同期下降 4.2 个百分点至 12.5%，主要是由于期内结

算的项目多为 2020-2021 年获取的高价地。销售管理费用率由上

年同期的 1.06%提升至 1.26%。 

销售排名首次进入前 10，代建租赁等业务稳步推进。公司 2024

年实现销售金额 1116.3 亿元，同比下降 37.1%，行业排名第 9 位，

首次进入行业前 10，为民营房企首位。2025 年 1-3 月，公司实现

销售金额 230.8 亿元，同比下降 12.3%，继续维持前 10 排名。代

建、租赁和养老等其他业务稳步推进，期内在浙江省内获取代建

项目 6 个。租赁业务方面，公司当前持有用于出租的写字楼、商

业及公寓面积约 44.7 万平，报告期内实现租金收入 4.2 亿元。 

布局聚焦杭城，拿地强度提升。2024 年全年公司竞得 23 宗地块，

其中杭州 22 宗、南京 1 宗，拿地金额 448.5 亿元，权益土地款共

计 224.4 亿元，投资强度保持在 40.2%的高水平，较上年提升了

2.6 个百分点；2025 年 1-3 月，公司竞得 9 宗地块，其中杭州 5

宗，金华 4 宗，拿地金额达 184.4 亿元，投资强度高达 79. 9%。

截至报告期末，公司土地储备中杭州占 70%，浙江省内二三线城

市占比 20%（计容建面口径）。 
  

维持  买入 

竺劲  

zhujinbj@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440519120002 

SFC 编号:BPU491 

黄啸天  

huangxiaotian@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440520070013 

 

发布日期： 2025 年 04 月 27 日 

当前股价： 9.89 元 

目标价格 6 个月： 12.74 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-7.14/-4.28 15.27/12.04 64.56/56.50 

12 月最高/最低价（元）  11.34/5.78 

总股本（万股）  311,144.39 

流通 A 股（万股）  268,235.37 

总市值（亿元）  315.50 

流通市值（亿元）  271.99 

近 3 月日均成交量（万）  3790.86 

主要股东   

杭州滨江投资控股有限公司  45.41% 
 

股价表现 
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【中信建投房地产】滨江集团(002244):

结算节奏及质量拖累业绩，财务状况优

良——2024 年中报点评  
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融资成本持续压降，财务纪律严格。截至 2024 年年末，公司权益有息负债 305 亿元，较年初下降 55 亿元，其

中银行贷款占 83.2%，直接融资占比 16.8%，无高风险委托理财和境外债，稳居“三道红线”中的“绿档”。当

前剔预资产负债率为 57.9%，净负债率为 0.6%，现金短债比为 3.6 倍；综合融资成本 3.4%，较上年末下降 0. 8

个百分点。 

调整盈利预测，维持买入评级。我们调整公司 2025-2027 年的 EPS 至 0.91/1.00/1.05 元（原 2025-2026 为 1.12/1 .34

元）。给予公司行业可比公司 2025 年 14X 的 PE 估值水平，对应目标价 12.74 元（原目标价 12.12 元）。持续

看好公司在杭州的深耕优势，维持买入评级。 

重要财务指标           

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 70,442.59 69,151.82 72,578.60 70,457.21 67,032.60 

YoY(%) 69.73 -1.83 4.96 -2.92 -4.86 

净利润(百万元) 2,529.14 2,545.76 2,824.83 3,114.37 3,272.36 

YoY(%)  -32.39 0.66 10.96 10.25 5.07 

毛利率(%) 16.76 12.54 12.55 13.04 13.44 

EPS(摊薄/元) 0.81 0.82 0.91 1.00 1.05 

P/E(倍) 12.29 12.21 11.00 9.98 9.50 

P/B(倍) 1.23 1.13 1.03 0.95 0.87 

资料来源：iFind，中信建投证券 

风险分析 

公司的风险主要体现在结转不及预期、利润率下滑、房地产行业政策放松力度不及预期三个方面。具体而

言： 

1、结转可能不及预期。公司当前可结转资源充沛，但项目进度不一，最终体现在报表端的收入将最终依赖

于报告期内的交付状况，因此存在结转不及预期的风险。 

2、利润率可能下滑。随着近年来土地成交价格抬升，但销售价格受市场下行不利影响，行业普遍存在毛利

率压缩的问题，公司也受其影响，报表端的利润率可能持续承压。此外核心城市房价承压，减值损失有扩大的

可能性。 

3、房地产行业政策放松力度可能不及预期。政策放松将紧绷“房住不炒”之弦，因此可能延迟公司的销售

恢复进度。 
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图 1: 2024 年公司营收达 691.5 亿元，同比下降 1.8% 图 2: 2024 年公司归母净利润 25.5 亿元，同比提升 0.7% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

图 3: 2024 年公司销售金额 1116.3 亿元 图 4: :2024 年销售管理费用率提升至 1.26% 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

图 5:2024 年毛利率下降至 12.5% 图 6：2024 年公司拿地金额 448.5 亿元，拿地强度 40.2% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 
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图 7: 资产减值损失由上年同期的 37.8 亿元降至 8.7 亿元 图 8：土地储备中杭州占 70%（计容建面口径） 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

图表 9：可比公司估值表  

      每股收益   PE   

公司名称 公司代码 股价（元） 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

保利发展 600048.SH 8.76 0.97 0.75 0.81 9.1 11.7 10.8 

华发股份 600325.SH 5.28 0.60 0.42 0.47 8.8 12.5 11.2 

招商蛇口 001979.SZ 9.37 0.65 0.54 0.60 14.4 17.3 15.5 

可比公司最大值  14.4 17.3 15.5 

可比公司最小值  8.8 11.7 10.8 

可比公司平均值   10.7 13.8 12.5 

数据来源：iFind，中信建投证券 

备注：预测的每股收益均来自 Wind 一致预期 
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报表预测 
 

资产负债表（百万

元）  

      利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 258,201 227,195 292,364 282,577 267,873  营业收入 70,443 69,152 72,579 70,457 67,033 

现金 32,704 37,140 7,258 7,046 6,703  营业成本 58,638 60,481 63,472 61,270 58,020 

应收票据及应收账

款合计 

474 693 662 643 611  营业税金及附加 1,508 647 679 659 627 

其他应收款 38,113 27,732 40,490 39,307 37,396  销售费用 857 857 900 874 831 

预付账款 2 1 5 5 4  管理费用 774 544 544 493 469 

存货 172,698 148,517 228,183 220,268 208,585  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 14,211 13,112 15,766 15,310 14,572  财务费用 540 479 467 432 280 

非流动资产 31,831  31,888  31,163  30,438  29,713   资产减值损失 -3,780 -869 -912 -886 -843 

长期投资 17,864 17,875 18,635 19,395 20,155  信用减值损失 -527 -262 -275 -267 -254 

固定资产 1,289 1,127 951 774 598  其他收益 9 12 10 10 10 

无形资产 134 129 108 86 65  公允价值变动收益 -3 8 0 0 0 

其他非流动资产 12,544 12,756 11,469 10,182 8,895  投资净收益 1,231 955 897 897 897 

资产总计 290,032 259,083 323,527 313,015 297,586  资产处置收益 0 1 0 0 0 

流动负债 202,701 179,759 247,943 240,499 227,521  营业利润 5,055 5,989 6,236 6,484 6,615 

短期借款 0 591 6,010 6,049 4,775  营业外收入 11 11 11 11 11 

应付票据及应付账

款合计 

5,558 5,641 6,264 6,046 5,726  营业外支出 30 66 38 38 38 

其他流动负债 197,143 173,527 235,670 228,404 217,020  利润总额 5,036 5,934 6,208 6,456 6,587 

非流动负债 28,876  27,771  20,296  13,233  6,585   所得税 2,184 2,143 2,173 2,130 2,042 

长期借款 28,106 27,079 19,604 12,541 5,893  净利润 2,852 3,791 4,035 4,326 4,545 

其他非流动负债 770 692 692 692 692  少数股东损益 323 1,245 1,211 1,211 1,273 

负债合计 231,577 207,530 268,239 253,732 234,105  归属母公司净利润 2,529 2,546 2,825 3,114 3,272 

少数股东权益 33,153 24,025 25,236 26,447 27,719  EBITDA 6,082 7,048 8,160 8,373 8,352 

股本 3,111 3,111 3,111 3,111 3,111  EPS（元） 0.81 0.82 0.91 1.00 1.05 

资本公积 2,170 2,090 2,090 2,090 2,090        

留存收益 20,021 22,327 24,851 27,635 30,560  主要财务比率      

归属母公司股东权

益 

25,302 27,528 30,052 32,836 35,761  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 290,032 259,083 323,527 313,015 297,586  成长能力           

       营业收入(%) 69.73  -1.83  4.96  -2.92  -4.86  

       营业利润(%) -5.00  18.49  4.13  3.97  2.02  

       归属于母公司净利

润(%) 

-32.39  0.66  10.96  10.25  5.07  

       获利能力           

       毛利率(%) 16.76  12.54  12.55  13.04  13.44  

       净利率(%) 3.59  3.68  3.89  4.42  4.88  

       ROE(%) 10.00  9.25  9.40  9.48  9.15  

现金流量表（百万

元）  

      ROIC(%) 4.57  7.02  9.17  5.84  6.23  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 32,650  7,668  -26,889  7,727  8,343   资产负债率(%) 79.85  80.10  82.91  81.06  78.67  

净利润 2,852 3,791 4,035 4,326 4,545  净负债比率(%) -7.87  -18.37  33.20  19.47  6.24  

折旧摊销 506 635 1,485 1,485 1,485  流动比率 1.27  1.26  1.18  1.17  1.18  

财务费用 540 479 467 432 280  速动比率 0.35  0.37  0.20  0.20  0.20  

投资损失 -1,231 -955 -897 -897 -897  营运能力           

营运资金变动 25,649 2,246 -32,287 2,092 2,658  总资产周转率 0.24  0.27  0.22  0.23  0.23  

其他经营现金流 4,334 1,471 307 290 272  应收账款周转率 148.73  99.83  109.64  109.64  109.64  

投资活动现金流 -12,314  -1,973  -170  -153  -135  应付账款周转率 10.55  10.72  10.13  10.13  10.13  

资本支出 113 106 0 0 0  每股指标（元）           

长期投资 -4,109 -678 0 0 0  每股收益(最新摊

薄) 

0.81  0.82  0.91  1.00  1.05  

其他投资现金流 -8,318 -1,402 -170 -153 -135  每股经营现金流

(最新摊薄) 

10.49  2.46  -8.64  2.48  2.68  

筹资活动现金流 -11,967  -1,283  -2,823  -7,786  -8,550   每股净资产 (最新

摊薄) 

8.13  8.85  9.66  10.55  11.49  

短期借款 0 591 5,419 39 -1,274  估值比率           

长期借款 -10,938 -1,026 -7,475 -7,063 -6,648  P/E 12.29  12.21  11.00  9.98  9.50  

其他筹资现金流 -1,029 -848 -767 -762 -628  P/B 1.23  1.13  1.03  0.95  0.87  

现金净增加额 8,371  4,414  -29,883  -212  -342  EV/EBITDA 9.26  6.65  9.87  8.92  8.15    

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 
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中性 相对涨幅-10-10%之间 
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