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较好完成年度经营计划，业绩改善 
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总结：2024 年公司业绩改善的主要原因是费用控制和更少的减值计提，影响业

绩的主要是结算体量下降和少数股东损益占比提高；销售和融资方面，高质量

完成公司年度计划指标；拿地方面，投资强度和权益拿地比例均提高；业绩保

障度也较高，合同负债对 2024 年营业收入覆盖倍数为 1.8 倍。预计 2025-2027

年 EPS 分别 0.9、1、1.1 元，维持“强烈推荐”评级，考虑到未来行业竞争格

局改善的长期逻辑或抬升优质绿档房企估值溢价，且供给端逻辑有望主导新房

市场，公司产品能力在行业中较强，给予目标价 13 元/股（对应 2025PE=14.4X）。 

❑ 2024 年公司业绩改善的主要原因是费用控制、减值减少，但结算体量下降和

少数股东损益占比提高是主要拖累项。2024 年公司实现营业收入/营业利润/

归母净利润分别为691.5亿/59.9亿/25.5亿（分别同比下降1.8%/增长18.5%/

增长 0.7%）。（1）营业收入下滑 1.8%，主因地产项目全年交付体量同比减

少。（2）营业利润较营业收入增长更多，原因为：①期间费用率控制得当，

24 年销售管理财务三费费率合计仅为 2.7%，同比下降 0.37pct，其中管理费

用下降幅度最大。 ②减值大幅度下降，公司 24年资产和信用减值分别为 8.7

亿和 2.6 亿，两项减值较 23 年的 43 亿合计减少 31.8 亿。（3）归母净利润

较营业利润增长幅度更低主因少数股东损益提高。24 年公司少数股东损益为

12.5亿元，占净利润比重为 33%，较 23年大幅度提高 22pct。 

单四季度业绩明显改善主要受地产结算体量提高、管理费用率控制、存货减

值减少和当期综合税率下降影响。单四季度公司实现营业收入 283.7 亿，同

比增长 18%；实现营业利润 32.3 亿，同比增长 309.7%；实现归母净利润 9.1

亿，同比增长 1513%。（1）营业收入增长主因四季度结算体量提高。（2）营

业利润大幅度增长，得益于结算量提高、存货减值大幅度下降。24 年公司单

四季度存货减值 7.8 亿，同比大幅度下降 23.7 亿。（3）归母净利润较营业

利润大幅度增长，主因去年同期归母净利润基数较低和当期综合税率下降。

去年同期归母净利润仅为 0.6 亿，且所得税主要集中在第四季度，主因递延

所得税的影响。本期少数股东损益 11亿，占净利润比重为 55%。 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 70443 69152 72596 75850 76984 

同比增长 70% -2% 5% 4% 1% 

营业利润(百万元) 5055 5989 6526 6904 7351 

同比增长 -5% 18% 9% 6% 6% 

归母净利润(百万元) 2529 2546 2831 3131 3434 

同比增长 -32% 1% 11% 11% 10% 

每股收益(元) 0.81 0.82 0.91 1.01 1.10 

PE 12.4 12.3 11.0 10.0 9.1 

PB 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 3111 

 已上市流通股（百万股） 2682 

 总市值（十亿元） 31.3 

流通市值（十亿元） 27.0 

 每股净资产（MRQ） 9.2 

 ROE（TTM） 10.0 

 资产负债率 79.0% 

主要股东 杭州滨江投资控股有限公司 

 主要股东持股比例 45.41% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《滨江集团（002244）—三季度以

来积极拿地，同时业绩保障度高》
2024-11-05 

2、《滨江集团（002244）—维持拿地

强度，完成降低融资成本目标》
2024-09-11 

3、《滨江集团（002244）—业绩增长

稳定，销售和投资积极》2023-08-31  
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❑ 较好完成全年销售目标。根据年报，2024年公司实现全口径销售额 1116.3亿，

同比下滑 27%。公司 2024年经营计划实现销售 1000亿以上，最终较好完成计

划。2025年公司销售目标 1000亿左右。权益销售方面，根据克而瑞数据，2024

年公司权益销售金额 543.9亿，同比下滑 27%；全年权益比例 48.7%，较 2023

年上升 0.5pct。 

积极拿地，权益比提升。根据年报，2024 公司权益拿地金额 224.4 亿，权益

比例 50%，较 2023年全年提高 5.5pct。2024全年按照权益口径的投资强度为

41.3%，相较于 2023年提高 6.7pct。拿地强度也实现公司年初目标。 

❑ 财务方面，延续负债结构改善趋势，融资成本继续下降。根据年报，2024 年

底公司并表有息负债规模 374.3亿元，较上年末下降 40.8亿元，其中银行贷

款占比 83.2%，直接融资占比 16.8%，债务结构清晰。扣除预收款后的资产负

债率为 57.9%，净负债率为 0.57%。债务期限构成上，短期债务为 103.7元，

占比仅为 28%，现金短债比为 3.6 倍。融资成本方面，公司 2024 年末融资成

本 3.4%，很好达成 2024 年公司计划的融资成本目标下降至 4%以内的计划，

或反映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。 

❑ 总结：2024 年公司业绩改善的主要原因是费用控制和更少的减值计提，影响

业绩的主要是结算体量下降和少数股东损益占比提高；销售和融资方面，高

质量完成公司年度计划指标；拿地方面，投资强度和权益拿地比例均提高；

业绩保障度也较高，合同负债对 2024 年营业收入覆盖倍数为 1.8 倍。预计

2025-2027 年 EPS 分别 0.9、1、1.1 元，维持“强烈推荐”评级，考虑到未

来行业竞争格局改善的长期逻辑或抬升优质绿档房企估值溢价，且供给端逻

辑有望主导新房市场，公司产品能力在行业中较强，给予目标价 13 元/股（对

应 2025PE=14.4X）。 

❑ 风险提示：销售增长不及预期，受市场影响拿地保守，结算节奏不及预期，

毛利率变动不及预期，行业下行超预期拖累公司经营，政策落地进度不及预

期。 
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图 1：滨江集团历史 PE Band  图 2：滨江集团历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 258201 227195 236405 245818 249683 

现金 32704 37140 51693 66804 81521 

交易性投资 116 140 154 170 187 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 474 693 727 760 771 

其它应收款 38113 27732 29113 30418 30873 

存货 172698 148517 141099 133437 121889 

其他 14097 12973 13619 14230 14442 

非流动资产 31831 31888 32325 33161 34376 

长期股权投资 17864 17875 16087 14479 13031 

固定资产 1171 1079 1088 1149 1242 

无形资产商誉 135 130 117 105 95 

其他 12661 12805 15033 17427 20008 

资产总计 290032 259083 268729 278979 284058 

流动负债 202701 179759 186707 194072 196044 

短期借款 0 591 0 0 0 

应付账款 5558 5641 5955 6257 6350 

预收账款 143139 125449 132425 139149 141230 

其他 54004 48079 48327 48665 48463 

长期负债 28876 27771 26706 25641 24578 

长期借款 25824 24445 23445 22445 21445 

其他 3052 3327 3261 3196 3133 

负债合计 231577 207530 213412 219713 220621 

股本 3111 3111 3111 3111 3111 

资本公积金 2170 2090 2090 2090 2090 

留存收益 20021 22327 24903 27751 30872 

少数股东权益 33153 24025 25213 26314 27364 

归属于母公司所有者权益 25302 27528 30104 32952 36073 

负债及权益合计 290032 259083 268729 278979 284058 
    

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 32650 7668 17278 17535 17545 

净利润 2852 3791 4019 4232 4484 

折旧摊销 493 635 591 594 626 

财务费用 781 730 450 400 350 

投资收益 (1231) (955) (784) (771) (758) 

营运资金变动 30051 3268 12997 13080 12840 

其它 (297) 198 5 (1) 2 

投资活动现金流 (12314) (1973) (257) (676) (1101) 

资本支出 (189) (28) (587) (645) (710) 

其他投资 (12125) (1946) 329 (30) (391) 

筹资活动现金流 (11967) (1283) (2469) (1748) (1726) 

借款变动 (8939) (851) (1698) (1000) (1000) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 70 (80) 0 0 0 

股利分配 (778) (280) (255) (283) (313) 

其他 (2321) (72) (516) (465) (413) 

现金净增加额 8369 4411 14552 15112 14717 
    

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 70443 69152 72596 75850 76984 

营业成本 58638 60481 63845 67087 68090 

营业税金及附加 1508 647 607 558 489 

营业费用 857 857 810 762 696 

管理费用 774 544 542 510 466 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 540 479 450 400 350 

资产减值损失 (4307) (1130) (600) (400) (300) 

公允价值变动收益 (3) 8 6 7 8 

其他收益 9 12 14 15 17 

投资收益 1231 955 764 749 734 

营业利润 5055 5989 6526 6904 7351 

营业外收入 11 11 12 14 15 

营业外支出 30 66 59 53 48 

利润总额 5036 5934 6479 6865 7318 

所得税 2184 2143 2460 2633 2834 

少数股东损益 323 1245 1188 1101 1050 

归属于母公司净利润 2529 2546 2831 3131 3434 
    

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 70% -2% 5% 4% 1% 

营业利润 -5% 18% 9% 6% 6% 

归母净利润 -32% 1% 11% 11% 10% 

获利能力      

毛利率 16.8% 12.5% 12.1% 11.6% 11.6% 

净利率 3.6% 3.7% 3.9% 4.1% 4.5% 

ROE 10.4% 9.6% 9.8% 9.9% 9.9% 

ROIC 2.4% 4.1% 4.7% 4.8% 4.9% 

偿债能力      

资产负债率 79.8% 80.1% 79.4% 78.8% 77.7% 

净负债比率 12.7% 12.0% 11.0% 10.2% 9.7% 

流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 

速动比率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 

应收账款周转率 154.0 119.0 102.0 102.0 101.0 

应付账款周转率 12.7 10.8 11.0 11.0 10.8 

每股资料(元)      

EPS 0.81 0.82 0.91 1.01 1.10 

每股经营净现金 10.49 2.46 5.55 5.64 5.64 

每股净资产 8.13 8.85 9.68 10.59 11.59 

每股股利 0.09 0.08 0.09 0.10 0.11 

估值比率      

PE 12.4 12.3 11.0 10.0 9.1 

PB 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA 36.1 31.0 29.0 27.8 26.4 
    

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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