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市场数据  
收盘价(元) 9.99 

一年最低/最高价 6.30/12.44 

市净率(倍) 1.13 

流通A股市值(百万元) 26,796.71 

总市值(百万元) 31,083.32 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.85 

资产负债率(%,LF) 80.10 

总股本(百万股) 3,111.44 

流通 A 股(百万股) 2,682.35  
 

相关研究  
《滨江集团(002244)：2023 年报点评：

销售稳定财务稳健，2024年轻装上阵》 

2024-04-29 

《滨江集团(002244)：2023 年三季报

点评：销售排名稳步提升，投资策略

深耕杭州》 

2023-10-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 70,443 69,152 69,982 65,713 67,750 

同比（%） 69.73 (1.83) 1.20 (6.10) 3.10 

归母净利润（百万元） 2,529 2,546 2,799 3,021 3,321 

同比（%） (32.41) 0.66 9.94 7.95 9.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.82 0.90 0.97 1.07 

P/E（现价&最新摊薄） 12.29 12.21 11.11 10.29 9.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年度报告。2024 年公司营收 691.5 亿元，同比
下降 1.8%；归母净利润 25.5 亿元，同比增长 0.7%。 

◼ 毛利率短期承压，减值计提大幅缩减。2024 年受项目结转规模影响，公
司营业收入同比下降 1.8%，由于结算项目主要为 2020-2021 年获取的项
目，由于涉及自持等因素导致毛利率较低，公司房地产业务毛利率同比
下滑 4.2pct 至 12.5%，随低毛利项目逐步交付，未来毛利率有望逐步修
复。公司营业收入及毛利率下滑而归母净利润正增的主要原因为：1）
2024 年公司信用减值损失/资产减值损失分别为-2.6 亿元/-8.7 亿元，较
2023 年的-5.3 亿元/-37.8 亿元大幅收窄；2）税金及附加同比下降 57.1%
至 6.5 亿元。 

◼ 销售排名提升，TOP10 梯队中唯一民营房企。2024 年公司实现全口径
销售额 1116.3 亿元，同比下降 27.3%。根据克而瑞口径，公司销售排名
同比提升 2 位，首次进入 TOP10 梯队并成为 TOP10 梯队中唯一民营房
企，连续 7 年获杭州市场销冠。2025 年公司销售目标为销售额维持千亿
水平，全国销售份额占比 1%以上。 

◼ 深耕核心区域，土储资源优质。2024 年公司共获取 23 宗土地，其中 22
宗位于杭州，杭州土地市场占有率 37%。2024 年公司新增土储面积 187
万平方米，同比下降 43.8%；全口径土地款 448.5 亿元，同比下降 22.2%；
权益口径地价款 224.4 亿元，同比下降 12.3%。截至 2024 年底，公司总
土储中杭州占比 70%，浙江省内其他城市占比 20%，浙江省外占比 10%，
优质的土地储备为公司发展提供坚实基础。2025 年公司投资金额控制
在权益销售回款 50%水平，保持并增加杭州投资占比。 

◼ 财务稳健，融资规模及融资成本压降。截至 2024 年底，公司权益有息
负债规模同比下降 55 亿元至 305 亿元，权益货币资金余额同比提升
10.5%至 327 亿元，公司历史上首次权益货币资金余额大于权益有息负
债。公司并表有息负债规模同比下降 41 亿元至 374 亿元，其中银行贷
款/直接融资占比分别为 83.2%/16.8%，近年来公司融资成本持续下降，
2024 年公司平均融资成本同比下降 0.8pct 至 3.4% 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为深耕杭州的龙头民企，销售投资财务状
况在行业中均处于领先位置，后续业绩有望持续修复。考虑到近年来房
地产市场下行，公司销售及结转规模短期受到影响，我们调整公司 2025-
2026 年的归母净利润预测为 28.0/30.2 亿元（原预测为 34.1/37.9 亿元），
预计 2027 年归母净利润为 33.2 亿元。对应的 EPS 为 0.90/0.97/1.07 元，
对应的 PE 为 11.1X/10.3X/9.4X，公司土储优质，经营稳健，具备穿越中
长期周期的能力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：毛利率修复不及预期；市场景气度恢复不及预期；房价下跌
超预期。  
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滨江集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 227,195 237,462 230,962 244,735  营业总收入 69,152 69,982 65,713 67,750 

货币资金及交易性金融资产 37,281 44,311 52,375 61,866  营业成本(含金融类) 60,481 60,870 57,157 58,929 

经营性应收款项 694 506 401 411  税金及附加 647 665 624 644 

存货 148,517 151,515 142,042 146,462  销售费用 857 868 815 840 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 544 553 519 535 

其他流动资产 40,704 41,131 36,144 35,995  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 31,888 32,254 32,568 32,839  财务费用 479 459 362 256 

长期股权投资 17,875 17,925 17,975 18,025  加:其他收益 12 14 13 14 

固定资产及使用权资产 1,127 1,118 1,101 1,077  投资净收益 955 1,057 992 1,023 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 129 130 130 130  减值损失 (1,131) (860) (252) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 5,989 6,778 6,989 7,563 

其他非流动资产 12,755 13,080 13,360 13,605  营业外净收支  (55) (50) (46) (42) 

资产总计 259,083 269,717 263,530 277,573  利润总额 5,934 6,728 6,943 7,521 

流动负债 179,759 187,264 177,837 188,300  减:所得税 2,143 2,422 2,499 2,708 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,698 6,708 6,718 6,728  净利润 3,791 4,306 4,443 4,813 

经营性应付款项 5,719 5,142 5,146 5,306  减:少数股东损益 1,245 1,507 1,422 1,492 

合同负债 125,370 133,665 126,169 136,177  归属母公司净利润 2,546 2,799 3,021 3,321 

其他流动负债 41,971 41,749 39,804 40,089       

非流动负债 27,771 26,871 25,971 25,071  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.90 0.97 1.07 

长期借款 24,445 23,445 22,445 21,445       

应付债券 2,622 2,722 2,822 2,922  EBIT 5,503 7,187 7,305 7,777 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 6,139 7,286 7,402 7,871 

其他非流动负债 692 692 692 692       

负债合计 207,530 214,136 203,808 213,372  毛利率(%) 12.54 13.02 13.02 13.02 

归属母公司股东权益 27,528 30,049 32,767 35,756  归母净利率(%) 3.68 4.00 4.60 4.90 

少数股东权益 24,025 25,532 26,954 28,446       

所有者权益合计 51,553 55,581 59,721 64,202  收入增长率(%) (1.83) 1.20 (6.10) 3.10 

负债和股东权益 259,083 269,717 263,530 277,573  归母净利润增长率(%) 0.66 9.94 7.95 9.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7,668 8,486 9,525 10,876  每股净资产(元) 8.85 9.66 10.53 11.49 

投资活动现金流 (1,973) 521 516 596  最新发行在外股份（百万股） 3,111 3,111 3,111 3,111 

筹资活动现金流 (1,283) (2,001) (1,997) (2,001)  ROIC(%) 3.84 5.29 5.19 5.32 

现金净增加额 4,414 7,010 8,044 9,471  ROE-摊薄(%) 9.25 9.31 9.22 9.29 

折旧和摊销 635 99 97 94  资产负债率(%) 80.10 79.39 77.34 76.87 

资本开支 165 (40) (26) (12)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.21 11.11 10.29 9.36 

营运资本变动 2,128 3,398 4,875 6,152  P/B（现价） 1.13 1.03 0.95 0.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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