
 

房地产 | 证券研究报告 — 调整盈利预测 2025 年 4 月 28 日 
  

002244.SZ 

买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 9.99 

板块评级:强于大市  
 

 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 18.5 (5.8) 15.8 71.1 

相对深圳成指 20.2 1.1 19.4 64.0  
  

发行股数 (百万) 3,111.44 

流通股 (百万) 2,682.35 

总市值 (人民币 百万) 31,083.32 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 411.09 

主要股东持股比例（%）  

杭州滨江投资控股有限公司 45.41  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 4 月 25 日收市价为标准 

  

相关研究报告 

《滨江集团：上半年营收业绩同比下滑；拿地

强度仍然较高》20240902 

《滨江集团：在手现金大幅增长，24 年销售目

标千亿以上》20240430 

《滨江集团：营收业绩大幅增长，销售跻身行

业 TOP10》20230831 

《滨江集团：三十年深耕，销售逆势突破；融

资通畅资金充裕优势凸显》20220629  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

房地产：房地产开发 
 

证券分析师：夏亦丰 

yifeng.xia@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521070005 

 

证券分析师：许佳璐 
jialu.xu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521110002 

 

 
 
  

 

滨江集团 
  
业绩同比正增长，兑现行业领头羊地位；拿地强度提升，布局稳
扎稳打，25 年销售千亿目标   
摘要：滨江集团公布 2024 年年报。公司 2024 年实现营业收入 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%。2024 年拟每 10 股派发现金红利 0.82 元，现金红利占归母
净利润的比例为 10%，股息率为 0.8%。 
 在当前房企业绩普遍承压的背景下，滨江集团是少有的业绩同比仍实现正增长的房企。2024 年公司营收同比下降 1.8%；

归母净利润同比增长 0.7%。业绩同比正增长的原因：1）费用管控能力较强，24 年管理费用、财务费用同比分别下降 29.8%、
11.4%，三费率为 2.7%，同比下降 0.4 个百分点。2）资产与信用减值损失减少。24 年公司计提资产减值损失 8.7 亿元，
较 23 年减少 29.1 亿元；计提信用减值损失 2.6 亿元，较 23 年减少 2.7 亿元。公司未来业绩有保障，2024 年末公司预收
账款为 1254.5 亿元，预收账款/营业收入达 1.78X。 

 公司短期毛利率仍然承压；不过，由于三费率改善、计提减值损失减少，净利率与归母净利润率明显改善。2024 年公司
毛利率为 12.5%，同比下降 4.2 个百分点，主要是因为 2024 年结算的主要项目为 2020、2021 年获得的项目，存在自持等
原因导致毛利率较低，我们预计随着低毛利项目的交付，未来毛利率会逐步修复。2024 年公司净利率、归母净利润率分
别为 5.5%、3.7%，同比分别提升 1.4、0.1 个百分点，主要是因为三费率下降、计提的减值损失减少。受权益乘数下滑的
影响（总资产同比下滑 10.7%，归母净资产同比增长 8.8%），2024 年 ROE 同比下降 7.5 个百分点至 9.2%。 

 公司坚持稳健经营，融资渠道畅通，融资成本不断下降，“三道红线”持续保持“绿档”。截至 2024 年末，公司有息负
债 374 亿元，同比下降 9.8%，其中银行贷款占比约为 83.2%，直接融资占比约为 16.8%；权益有息负债 305 亿元，较 2024
年末下降了 55 亿元。2024 年末公司剔除预收款后的资产负债率为 61.4%，同比提升 1.2 个百分点；净负债率为 0.6%，同
比下降 14.5 个百分点，过去两年净负债率下降明显，一方面是因为公司压降有息负债规模取得成效，另一方面是因为经
营性现金流持续净流入，货币资金持续出现双位数增长。债务期限构成上，公司短期债务为 103.7 亿元，占比仅为 27.7%，
同比下降 4.8 个百分点，现金短债比为 3.58X，同比提升 1.16X。公司近年来融资成本不断下降，2024 年末公司平均融资
成本仅为 3.4%，较 2023 年末下降 0.8 个百分点。公司授信储备充裕，流动性良好，截至 2024 年末，公司共获银行授信
总额度 1216 亿元，仍有 72%的剩余可用额度。直接融资可用额度上，截止 2024 年末已注册完成尚未发行的短期融资券
额度 13 亿元、中票额度 11 亿元。公司 2024 年发行了 36 亿元的短期融资券和 24 亿元的中期票据。2025 年 1-4 月发行
了 6 亿元的短期融资券和 11 亿元的中期票据。2025 年公司计划继续降低有息负债水平，目标 300 亿元以内；继续降融资
成本，确保 3.3%，争取 3.2%以内；继续把直接融资比例控制在 20%以内。 

 在手现金实现两位数增长，经营性现金流持续净流入，筹资性现金流改善。截至 2024 年末，公司货币资金 371.4 亿元，同比增长
13.6%。2024 年经营性活动现金流净流入 76.7 亿元，同比虽然下降了 76.5%，但 2021 年以来持续保持净流入，资金流动性充裕安
全。经营性现金流同比下滑主要是因为受销售下行的影响，销售商品、提供劳务收到的现金（以销售回款为主）同比大幅下降 38.2%。
2024 年筹资性现金流净流出 13 亿元，但较 2023 年净流出 120 亿元相比，已经明显改善。 

 销售排名首次进入行业前十；杭州市场销售遥遥领先。2024 年公司实现销售金额 1116 亿元，同比减少 27.3%，位列克而
瑞行业销售排名第 9 名，较 2023 年提升 2 名，首次进入了行业前十，也是 TOP10 房企中唯一的民企，市占率（公司销售
金额/全国商品房销售金额）为 1.2%，顺利完成了公司 2024 年的销售目标任务“2024 年销售目标为 1000 亿元以上，占行
业总规模的 1%，全国排名在 15 名以内”。值得注意的是，公司在杭州市场的销售遥遥领先。公司已经连续 7 年获杭州
市场销售第一，2024 年在杭州实现销售金额 899 亿元，在杭州市场的销售规模是排名第二的绿城中国（434 亿元）的两
倍有余，遥遥领先，在杭州市场的市占率高达 36%，同比提升 3 个百分点。根据克而瑞数据，2025 年 1-3 月公司实现销
售金额 231 亿元，同比下降 12.3%，销售排名稳定在行业第 10 位。2025 年公司销售目标为：销售额 1000 亿元左右，行
业排名 15 名以内，全国份额 1%以上。 

 公司拿地强度较高，今年以来在杭州已经斩获多宗优质地块。2024 年公司新增土地储备项目 23 个，仅一宗地块位于南京，
其余地块全部位于杭州；新增土储建面 187 万平，同比下降 43.8%，拿地金额 449 亿元，同比下降 22.2%；权益拿地金额
219 亿元，拿地权益比例为 48.9%，同比提升 4.5 个百分点，拿地强度（拿地金额/销售金额）为 40.2%，同比提升 2.6 个
百分点；楼面均价 2.40 万元/平，同比增长 38.5%。根据公司官方微信公众号，2024 年公司获取的 23 宗地块，新增货值
726 亿元，其中在杭州获取土地 22 宗，市占率 37%，继续保持领先地位。截至 2024 年末公司土地储备（在建+拟建）998
万平，同比下降 24.4%，其中杭州占 80%，浙江省内非杭州的城市占比 8%，浙江省外占比 2%。优质的土地储备为公司
未来可持续发展提供良好保障。根据克而瑞数据，2025 年 1-3 月滨江集团拿地金额 196 亿元，同比增长 56.9%，拿地金额
排名第 6，拿地强度 84.8%。今年以来，在杭州已经斩获 6 宗高热度的优质地块，平均溢价率高达 44%，我们预计未来
去化流速有保障。具体来看，1 月以 13.81 亿元的总价获得滨江区西兴单元地块，楼面价 4.30 万元/平，溢价率 43.7%。3
月先后获得拱墅区石桥单元地块，总价 10.66 亿元，楼面均价 1.73 万元/平，溢价率 22.4%；上城区地块，总价 25.38 亿元，
楼面均价 4.18 万元/平，溢价率 34.4%；萧山区地块，总价 17.18 亿元，楼面均价 2.63 万元/平，溢价率 19.5%。3 月还经
过 72 轮激烈竞争，以 52.03 亿元总价竞得水电新村地块，溢价率高达 69.9%，楼面价 7.74 万元/平，创下单价地王。4 月
22 日又经过 115 轮竞价，以总价 13.6 亿元竞得湘湖单元（闻堰北片区）地块，楼面价 1.93 万元/平，溢价率高达 74.4%。
2025 年公司计划投资为：投资金额控制在权益销售回款的 50%左右，这一数值和 2024 年的计划数（40%以内）相比明
显提高，在区域布局上，计划杭州继续保持且增加，省内适度减少，省外关注上海和江苏。公司逆势超车可期。 

 公司有序推进其他业务。1）代建业务：公司通过对外输出品牌，拓展代建业务，对开发业务起补充作用。2024 年公司在宁波、
湖州、杭州、金华等地共获取代建项目 6 个，总建面约 74.2 万方。2）酒店业务：公司旗下千岛湖滨江云顶桃源度假酒店、杭州
友好饭店、千岛湖滨江希尔顿度假酒店、杭州天目山英迪格酒店等酒店经营有序推进。3）租赁业务：截至 2024 年末，公司持有
可用于出租的写字楼、商业、社区底商及公寓面积约 44.71 万平，2024 年实现租金收入 4.19 亿元，同比增长 17.0%。4）养老业务：
公司旗下首个康养项目—滨江和家御虹府长者之家有序运营中，2024 年末的入住率已达 85%。 

投资建议与盈利预测： 

 公司坚持区域深耕，充分享受杭州市场红利，销售排名跻身行业前十。在当前市场环境下，由于公司基本面稳定，在核
心城市（尤其是杭州）的销售和土储占比以及在当地市场的市占率较高，产品力突出，更具α属性。同时，公司财务稳
健，保持绿档优势，融资渠道通畅。在行业流动性紧缩，民企信用风险频发的背景下，公司财务安全、融资成本比肩央
国企，在行业清整中保持较强优势。我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 686 / 689 / 710 亿元，同比增速分别为-1% 
/ 0%/ 3%；归母净利润分别为 26 / 26 / 27 亿元，同比增速分别为 1% / 2% / 4%；对应 EPS 分别为 0.83 / 0.85 / 0.88 元。当
前股价对应的 PE 分别为 12.1X /11.8X / 11.4X。考虑到公司销售投资具备一定韧性，已售未结算资源丰富，未来业绩保障
程度较高，维持买入评级。 

评级面临的主要风险： 
 杭州市场销售回暖不及预期；开竣工、结算不及预期；房地产调控政策收紧；融资收紧；多元业务发展不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入（人民币 百万） 70,443  69,152  68,641  68,905  70,981  

变动（%） 69.7  (1.8) (0.7) 0.4  3.0  

EBITDA（人民币 百万） 5,263  6,597  6,039  5,845  5,988  

归母净利润（人民币 百万） 2,529  2,546  2,574  2,635  2,734  

变动（%） (32.4) 0.7  1.1  2.4  3.7  

每股收益（人民币） 0.81  0.82  0.83  0.85  0.88  

变动（%） (32.4) 0.7  1.1  2.4  3.7  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.79  0.84   

调整幅度（%）   4.7  0.8   

市盈率(倍) 12.3  12.2  12.1  11.8  11.4  

市净率（倍） 1.2  1.1  1.0  1.0  0.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2024 年滨江集团实现营收 691.5 亿元，同比下降
1.8% 

 图表 2. 2024 年滨江集团归母净利润 25.5 亿元，同比增长
0.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2024 年滨江集团毛利率、净利率、归母净利润率

分别为 12.5%、5.5%、3.7% 

 图表 4. 2024 年末滨江集团业绩保障倍数高达 1.78X 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 2024 年滨江集团年化后的 ROE 为 9.2% 

 

 图表 6. 2024 年末滨江集团有息负债为 374 亿元，同比下降
9.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 7. 2024 年末滨江集团剔除预收账款后的资产负债

率、净负债率、现金短债比分别为 61.4%、0.6%和 3.58X 

 图表 8. 截至 2024 年末，滨江集团货币资金 371 亿元，同

比增长 13.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 9. 2024 年滨江集团现金流净额为 76.7 亿元 

 

 图表 10. 2024 年滨江集团实现销售金额 1116 亿元，同比下

降 27.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 11. 2024 年滨江集团销售排名提升至第 9 位 

 

 图表 12. 2024 年滨江集团拿地金额 449 亿元，同比下降
22.2% 

 

 

 

资料来源：克而瑞，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 13. 2024 年滨江集团拿地建面 187 万平，同比下降
43.8% 

 图表 14. 2024 年滨江集团楼面均价 2.40 万元/平，同比提升
38.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 15. 2024 年滨江集团拿地金额/销售金额为 40.2%，

同比提升 2.6 个百分点 

 图表 16. 截至 2024 年末，滨江集团土地储备 998 万平 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 70,443  69,152  68,641  68,905  70,981   净利润 2,852  3,791  3,730  3,764  4,020  

营业收入 70,443  69,152  68,641  68,905  70,981   折旧摊销 904  1,106  1,116  989  593  

营业成本 58,638  60,481  60,096  60,454  61,947   营运资金变动 21,373  16,867  3,029  (2,481) 1,951  

营业税金及附加 1,508  647  1,373  1,378  1,420   其他 7,522  (14,096) (187) (317) (372) 

销售费用 857  857  891  955  1,053   经营活动现金流 32,650  7,668  7,688  1,955  6,192  

管理费用 774  544  449  357  257   资本支出 (189) (28) (335) (335) (430) 

研发费用 0  0  0  0  0   投资变动 (5,102) (620) 443  443  444  

财务费用 540  479  450  429  424   其他 (7,024) (1,326) 157  203  279  

其他收益 9  12  14  15  17   投资活动现金流 (12,314) (1,973) 265  312  293  

资产减值损失 (3,780) (869) (695) (713) (737)  银行借款 (9,126) (789) 631  1,283  1,348  

信用减值损失 (527) (262) (214) (193) (173)  股权融资 1,350  4,564  (283) (290) (301) 

资产处置收益 (0) 1  1  1  1   其他 (4,191) (5,058) (973) (610) (754) 

公允价值变动收益 (3) 8  13  16  19   筹资活动现金流 (11,967) (1,283) (625) 383  293  

投资收益 1,231  955  1,051  1,156  1,272   净现金流 8,369  4,411  7,328  2,650  6,778  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 5,055  5,989  5,551  5,614  6,279         

营业外收入 11  11  14  16  20   财务指标 

营业外支出 30  66  79  95  114   年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 5,036  5,934  5,486  5,536  6,185   成长能力           

所得税 2,184  2,143  1,755  1,771  2,165   营业收入增长率(%) 69.7  (1.8) (0.7) 0.4  3.0  

净利润 2,852  3,791  3,730  3,764  4,020   营业利润增长率(%) (5.0) 18.5  (7.3) 1.1  11.8  

少数股东损益 323  1,245  1,156  1,129  1,286   归属于母公司净利润增长率(%) (32.4) 0.7  1.1  2.4  3.7  

归母净利润 2,529  2,546  2,574  2,635  2,734   息税前利润增长率(%) 6.0  26.0  (10.3) (1.4) 11.1  

EBITDA 5,263  6,597  6,039  5,845  5,988   息税折旧前利润增长率(%) 8.6  25.3  (8.4) (3.2) 2.5  

EPS（最新股本摊薄，元） 0.81  0.82  0.83  0.85  0.88   EPS(最新股本摊薄)增长率（%） (32.4) 0.7  1.1  2.4  3.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率（%） 6.2  7.9  7.2  7.0  7.6  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率（%） 7.2 8.7 7.8 7.7 7.0 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率（%） 16.8  12.5  12.4  12.3  12.7  

流动资产 258,201  227,195  217,702  234,756  248,850   归母净利润率（%） 3.6  3.7  3.7  3.8  3.9  

货币资金 32,704  37,140  44,469  47,119  53,896   ROE（%） 10.0  9.2  8.6  8.2  7.9  

应收账款 474  693  465  697  500   ROIC（%） 3.2  6.6  6.6  6.1  6.6  

应收票据 0  0  0  0  0   偿债能力           

存货 172,698  148,517  135,268  150,210  159,523   资产负债率（%） 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

预付账款 2  1  2  1  2   净负债权益比 0.1  (0.1) (0.2) (0.2) (0.3) 

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 1.3  1.3  1.3  1.3  1.3  

其他流动资产 52,324  40,844  37,499  36,729  34,929   营运能力           

非流动资产 31,831  31,888  31,155  30,551  30,439   总资产周转率 0.2  0.3  0.3  0.3  0.3  

长期投资 19,634  19,130  19,141  19,154  19,167   应收账款周转率 154.1  118.6  118.6  118.6  118.6  

固定资产 1,171  1,079  632  385  588   应付账款周转率 15.2  12.4  12.3  12.3  12.4  

无形资产 134  129  185  244  302   费用率           

其他长期资产 10,892  11,550  11,196  10,768  10,382   销售费用率(%) 1.2  1.2  1.3  1.4  1.5  

资产合计 290,032  259,083  248,858  265,306  279,289   管理费用率(%) 1.1  0.8  0.7  0.5  0.4  

流动负债 202,701  179,759  165,043  176,644  185,604   研发费用率(%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

短期借款 0  591  0  0  0   财务费用率(%) 0.8  0.7  0.7  0.6  0.6  

应付账款 5,558  5,641  5,486  5,707  5,763   每股指标(元)           

其他流动负债 197,143  173,527  159,556  170,937  179,842   每股收益(最新摊薄) 0.8  0.8  0.8  0.8  0.9  

非流动负债 28,876  27,771  28,815  30,188  31,491   每股经营现金流(最新摊薄) 10.5  2.5  2.5  0.6  2.0  

长期借款 25,824  24,445  25,667  26,950  28,298   每股净资产(最新摊薄) 8.1  8.8  9.6  10.3  11.1  

其他长期负债 3,052  3,327  3,148  3,237  3,193   每股股息 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

负债合计 231,577  207,530  193,858  206,832  217,095   估值比率           

股本 3,111  3,111  3,111  3,111  3,111   P/E(最新摊薄) 12.3  12.2  12.1  11.8  11.4  

少数股东权益 33,153  24,025  25,181  26,311  27,597   P/B(最新摊薄) 1.2  1.1  1.0  1.0  0.9  

归属母公司股东权益 25,302  27,528  29,819  32,164  34,597   EV/EBITDA 7.7  4.3  4.4  4.5  3.7  

负债和股东权益合计 290,032  259,083  248,858  265,306  279,289   价格/现金流(倍) 1.0  4.1  4.0  15.9  5.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测       
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，
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本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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