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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.36 元

总市值/流通市值 32235/27789 百万元

52周最高价/最低价 12.44/6.62 元

近 3 个月日均成交额 410.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《滨江集团（002244.SZ）-毛利率承压但财务稳健，销售投资保

持合理节奏》 ——2024-09-03

《滨江集团（002244.SZ）-营收增长利润承压，销售拿地节奏平

稳》 ——2024-05-08

《滨江集团（002244.SZ）-营收高增，业绩靓眼》——2023-11-01

《滨江集团（002244.SZ）-收入业绩高增，财务稳健》 ——

2023-08-30

《滨江集团（002244.SZ）-业绩增速靓眼，拿地积极聚焦》 —

—2023-05-02

归母净利润同比转正，毛利率持续承压。2024年，公司实现营业收入692

亿元，同比-2%；归母净利润25.5亿元，同比+1%；归母净利率3.7%，同比

提升0.1个百分点；毛利率12.5%，同比下降4.2个百分点；归母净利润占

比67%，同比下降22个百分点；销售管理财务费率合计2.7%，同比下降0.4

个百分点；资产和信用减值损失与收入的比值合计1.6%，同比下降4.5个百

分点。虽然收入下降、毛利率承压、归母净利润占比下降，但归母净利润保

持平稳，主要受益于管理费用率压降和计提减值规模减少。2024年，公司加

权ROE为6.9%，同比改善；全年派息率10%，同比基本持平。从季度表现看，

2025Q1，公司实现营业收入225亿元，同比+64%；归母净利润9.8亿元，同

比+48%；归母净利率4.3%，而毛利率11.0%持续承压，有待限价低毛利项目

结转完毕后改善；归母净利润占比83%，受结算结构波动影响较大。

销售排名提升，继续深耕杭州。2024年，公司签约销售金额为1116亿元，

同比-27%，行业排名第9，同比提升2个名次，在杭州大本营连续7年销售

排名第一。2024年，公司新增土储计容建面187万㎡，同比-44%；总地价

449亿元，同比-22%，其中权益占比50%；以拿地金额/销售金额计算的投资

强度为40%，同比基本持平。截至2024年末，公司总土储中70%位于杭州市

内，同比提升10个百分点；其余20%位于浙江省内（除杭州），10%位于浙

江省外。截至2024年末，公司预收账款规模为1254亿元，保持较高水平，

为公司未来两三年的收入和利润规模提供保障。

财务状况保持良好，融资成本持续下降。公司经营保持稳健，经营性现金流

净额连续四年为正。截至2024年末，公司货币资金为371亿元，同比+14%；

三道红线财务指标保持“绿档”，剔除预收账款的资产负债率为58%；净负

债率为0.6%，同比下降14.5个百分点；现金短债比为3.6倍，持续改善；

平均融资成本为3.4%，同比下降0.8个百分点。

投资建议：公司销售拿地持续聚焦杭州，利润正增财务状况良好。综合考虑

公司地产开发业务待结转资源减少和毛利率承压情况，我们略下调收入预期

和盈利预测，预计公司 2025-2026 年收入分别为 690/660 亿元（原值为

770/754亿元），归母净利润分别为26.6/29.7亿元（原值为27.2/32.1亿

元），对应每股收益分别为 0.85/0.95 元，对应当前股价的 PE 分别为

12.1/10.9倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：公司开发物业签约销售规模、结转进度、盈利水平不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 70,443 69,152 68,997 66,045 63,666

(+/-%) 69.7% -1.8% -0.2% -4.3% -3.6%

归母净利润(百万元) 2529 2546 2657 2969 3192

(+/-%) -32.4% 0.7% 4.4% 11.8% 7.5%

每股收益（元） 0.81 0.82 0.85 0.95 1.03

EBIT Margin 12.3% 9.6% 8.5% 9.0% 9.5%

净资产收益率（ROE） 10.0% 9.2% 8.9% 9.1% 9.0%

市盈率（PE） 12.7 12.7 12.1 10.9 10.1

EV/EBITDA 28.8 33.1 40.8 38.7 36.9

市净率（PB） 1.27 1.17 1.08 0.99 0.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利润同比转正，毛利率持续承压。2024 年，公司实现营业收入 692 亿元，

同比-2%；归母净利润 25.5 亿元，同比+1%；归母净利率 3.7%，同比提升 0.1 个

百分点；毛利率 12.5%，同比下降 4.2 个百分点；归母净利润占比 67%，同比下降

22 个百分点；销售管理财务费率合计 2.7%，同比下降 0.4 个百分点；资产和信用

减值损失与收入的比值合计 1.6%，同比下降 4.5 个百分点。虽然收入下降、毛利

率承压、归母净利润占比下降，但归母净利润保持平稳，主要受益于管理费用率

压降和计提减值规模减少。2024 年，公司加权 ROE 为 6.9%，同比改善；全年派息

率 10%，同比基本持平。从季度表现看，2025Q1，公司实现营业收入 225 亿元，

同比+64%；归母净利润 9.8 亿元，同比+48%；归母净利率 4.3%，而毛利率 11.0%

持续承压，有待限价低毛利项目结转完毕后改善；归母净利润占比 83%，受结算

结构波动影响较大。

图1：公司历年营业收入及同比 图2：公司历年归母净利润及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司历年归母净利率及毛利率 图4：公司历年归母净利润占比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司历年销售/管理/财务费率 图6：公司历年资产/信用减值损失与收入的比值

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司历年加权 ROE 图8：公司历年派息率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司单季度营业收入及同比 图10：公司单季度归母净利润及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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图11：公司单季度归母净利率及毛利率 图12：公司单季度归母净利润占比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

销售排名提升，持续深耕杭州。2024 年，公司签约销售金额为 1116 亿元，同比

-27%，行业排名第 9，同比提升 2 个名次，在杭州大本营连续 7 年销售排名第一。

2024 年，公司新增土储计容建面 187 万㎡，同比-44%；总地价 449 亿元，同比-22%，

其中权益占比 50%；以拿地金额/销售金额计算的投资强度为 40%，同比基本持平。

截至 2024 年末，公司总土储中 70%位于杭州市内，同比提升 10 个百分点；其余

20%位于浙江省内（除杭州），10%位于浙江省外。截至 2024 年末，公司预收账款

规模为 1254 亿元，保持较高水平，为公司未来两三年的收入和利润规模提供保障。

图13：公司历年销售金额及同比 图14：公司历年销售额行业排名

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、克而瑞，国信证券经济研究所整理
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图15：公司历年拿地金额及同比 图16：公司历年以拿地金额/销售金额计算的投资强度

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图17：公司历年土储结构 图18：公司历年预收账款及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务状况保持良好，融资成本持续下降。公司经营保持稳健，经营性现金流净额

连续四年为正。截至 2024 年末，公司货币资金为 371 亿元，同比+14%；三道红线

财务指标保持“绿档”，剔除预收账款的资产负债率为 58%；净负债率为 0.6%，

同比下降 14.5 个百分点；现金短债比为 3.6 倍，持续改善；平均融资成本为 3.4%，

同比下降 0.8 个百分点。
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图19：公司历年经营性现金流净额 图20：公司历年末货币资金及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图21：公司历年净负债率 图22：公司历年剔除预收的资产负债率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图23：公司历年现金短债比 图24：公司历年融资成本

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：公司销售拿地持续聚焦杭州，利润正增财务状况良好。综合考虑公司地产

开发业务待结转资源减少和毛利率承压情况，我们略下调收入预期和盈利预测，预计

公司2025-2026年收入分别为690/660亿元（原值为770/754亿元），归母净利润分

别为26.6/29.7亿元（原值为27.2/32.1亿元），对应每股收益分别为0.85/0.95元，

对应当前股价的PE分别为12.1/10.9倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：公司开发物业签约销售规模、结转进度、盈利水平不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 32704 37140 40799 45066 49601 营业收入 70443 69152 68997 66045 63666

应收款项 38587 28404 28340 27127 26150 营业成本 58638 60481 61062 58119 55708

存货净额 172698 148517 151352 144003 138000 营业税金及附加 1508 647 646 618 596

其他流动资产 14097 12994 12965 12410 11963 销售费用 857 857 855 819 789

流动资产合计 258201 227195 233595 228747 225855 管理费用 774 544 543 520 501

固定资产 1171 1079 1128 1154 1068 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 134 129 124 119 114 财务费用 540 479 172 71 (39)

投资性房地产 12662 12805 12805 12805 12805 投资收益 1231 955 0 0 0

长期股权投资 17864 17875 17875 17875 17875

资产减值及公允价值变

动 (3783) (861) (800) (400) (200)

资产总计 290032 259083 265527 260699 257716 其他收入 (519) (249) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 11040 6698 6600 6600 6600 营业利润 5055 5989 4919 5497 5911

应付款项 5558 5641 5749 5469 5241 营业外净收支 (19) (55) 0 0 0

其他流动负债 186103 167420 170535 162276 155533 利润总额 5036 5934 4919 5497 5911

流动负债合计 202701 179759 182884 174346 167374 所得税费用 2184 2143 1230 1374 1478

长期借款及应付债券 28010 27067 27067 27067 27067 少数股东损益 323 1245 1032 1154 1240

其他长期负债 866 705 705 705 705 归属于母公司净利润 2529 2546 2657 2969 3192

长期负债合计 28876 27771 27771 27771 27771 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 231577 207530 210655 202117 195146 净利润 2529 2546 2657 2969 3192

少数股东权益 33153 24025 24954 25992 27108 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 25302 27528 29918 32590 35462 折旧摊销 486 632 56 79 91

负债和股东权益总计 290032 259083 265527 260699 257716 公允价值变动损失 3783 861 800 400 200

财务费用 540 479 172 71 (39)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 19596 16563 481 578 455

每股收益 0.81 0.82 0.85 0.95 1.03 其它 6256 (12934) 929 1038 1116

每股红利 0.09 0.08 0.09 0.10 0.10 经营活动现金流 32650 7668 4923 5065 5054

每股净资产 8.13 8.85 9.62 10.47 11.40 资本开支 0 0 (900) (500) (200)

ROIC 5% 5% 6% 7% 7% 其它投资现金流 (33) (24) 0 0 0

ROE 10% 9% 9% 9% 9% 投资活动现金流 (12314) (1973) (900) (500) (200)

毛利率 17% 13% 12% 12% 12% 权益性融资 2 3753 0 0 0

EBIT Margin 12% 10% 9% 9% 10% 负债净变化 (9126) (1379) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 9% 9% 10% 支付股利、利息 (280) (255) (266) (298) (320)

收入增长 70% -2% -0% -4% -4% 其它融资现金流 4102 (17734) (98) 0 0

净利润增长率 -32% 1% 4% 12% 8% 融资活动现金流 (11967) (1283) (364) (298) (320)

资产负债率 91% 89% 89% 87% 86% 现金净变动 8376 4437 3658 4268 4534

股息率 0.9% 0.8% 0.8% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 24328 32704 37140 40799 45066

P/E 12.7 12.7 12.1 10.9 10.1 货币资金的期末余额 32704 37140 40799 45066 49601

P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 21425 4055 4634 4900

EV/EBITDA 28.8 33.1 40.8 38.7 36.9 权益自由现金流 0 2311 3828 4581 4929

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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