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公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2025年 05月 07日  
 

 
基础数据  
05月 06日收盘价（元） 10.18 

总市值（亿元） 316.74 

总股本（亿股） 31.11  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 
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滨江集团(002244.SZ)   

24年年报及 25年一季报点评： 

业绩保持正增，深耕杭州土储优质 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 业绩保持正增，利润率逐步探底。24年公司实现营收 691.52亿元，同比-1.83%；实现

归母净利润 25.46 亿元，同比+0.66%。25年一季度公司实现营收 225.08 亿元，同比

+64.27%；实现归母净利润 9.76亿元，同比+47.88%。利润率方面，24年公司综合毛

利率 12.54%，同比下降 4.22pct，25年一季度公司毛利率降至 10.99%。公司毛利率逐

步探底，后续随 20年、21年等低毛利项目逐步结转完毕，未来利润率有望逐步修复。

截至 25年一季度末，公司合同负债 1130.48亿元，较 24年营收覆盖倍数为 1.63倍，

公司可结算资源仍充裕。 

⚫ 杭州深耕成效突出，销售排名持续提升。24年公司实现销售额 1116.3亿元，同比-27%

（百强平均-30%）；25 年一季度公司实现销售额 230.8 亿元，同比-12%（百强平均-

7%）。公司连续 7年荣获杭州市场销冠，克而瑞排名也较 23年提升 2位至第 9名，成

为 Top10中唯一的民营房企。 

⚫ 拿地持续聚焦杭州，土地储备优质。24年公司拿地金额 448.5亿元，拿地力度 40%；

25年一季度，公司拿地金额 195.8亿元，拿地力度 85%。24年新增的 23宗土地中，

杭州占 22宗，南京 1宗，杭州土地市场占有率 37%，继续保持领先低位。截至 24年

末，公司累计土储建面 997.64万方，其中杭州占比 70%（（较 23年提升 10pct），浙江

省内非杭州城市占比 20%，浙江省外占比 10%。优质土储为公司未来可持续发展提供

良好保障。 

⚫ 财务稳健，有息负债及融资成本持续下降。1）三道红线保持绿档。截至 24年末，公司

扣除预收款后的资产负债率为 57.88%， 净负债率为 0.57%，现金短债比为 3.58倍。

2）有息负债规模持续压降。24年末，公司并表有息负债规模 374.34亿元，较上年末

进一步压降 40.83亿元，其中，银行贷款占比 83.2%，直接融资占比 16.8%；短期债务

占比仅 28%。3）融资成本进一步下降。24年公司综合融资成本较 23年末进一步下降

0.8pct至 3.4%。 

⚫ 投资建议：滨江集团杭州区域优势持续巩固，销售拿地表现优于行业，看好公司未来区

域深耕成效持续兑现。我们调整公司盈利预测，预计公司 25-26 年 EPS 为 0.91 元、

0.98元，按 5月 6日收盘价，对应 PE为 11.1倍和 10.3倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：销售复苏不及预期、货币政策大幅收紧等 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 69152 67579 66184 62851 

同比增长 -1.8% -2.3% -2.1% -5.0% 

归母净利润（百万元） 2546 2843 3062 3246 

同比增长 0.7% 11.7% 7.7% 6.0% 

毛利率 12.5% 11.8% 12.6% 13.5% 

ROE 9.2% 9.5% 9.3% 9.1% 

每股收益（元） 0.82 0.91 0.98 1.04 

市盈率 12.4 11.1 10.3 9.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 227195 231685 230225 226785  营业总收入 69152 67579 66184 62851 

货币资金 37140 32054 40215 46193  营业成本 60481 59588 57870 54356 

交易性金融资产 140 140 140 140  税金及附加 647 667 642 613 

应收票据及应收账款 693 596 602 557  销售费用 857 833 817 775 

预付款项 1 1 1 1  管理费用 544 531 520 494 

存货 148517 155750 147869 139695  研发费用 0 0 0 0 

其他 40704 43144 41399 40199  财务费用 479 348 389 266 

非流动资产 31888 31795 31698 31601  投资收益 955 1016 968 928 

长期股权投资 17875 17875 17875 17875  公允价值变动收益 8 0 0 0 

固定资产 1079 985 892 798  信用减值损失 -262 -90 -97 -92 

在建工程 0 0 0 0  资产减值损失 -869 -297 -234 -148 

无形资产 129 129 129 129  营业利润 5989 6251 6595 7044 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -55 -28 -34 -39 

其他 12805 12805 12801 12798  利润总额 5934 6224 6561 7005 

资产总计 259083 263480 261923 258386  所得税  2143 2398 2475 2662 

流动负债 179759 182701 177365 169810  净利润  3791 3825 4086 4343 

短期借款 591 591 591 591  少数股东损益 1245 982 1024 1097 

应付票据及应付账款 5641 5588 5417 5091  归属母公司净利润 2546 2843 3062 3246 

其他 173527 176523 171358 164128  EPS(元) 0.82 0.91 0.98 1.04 

非流动负债 27771 25703 25703 25703   

长期借款 24445 22345 22345 22345  主要财务比率  

其他 3327 3358 3358 3358  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 207530 208404 203068 195512  成长性     

股本 3111 3111 3111 3111  营业总收入增长率 -1.8% -2.3% -2.1% -5.0% 

未分配利润 20970 23104 25400 27833  营业利润增长率 18.5% 4.4% 5.5% 6.8% 

少数股东权益 24025 25007 26031 27129  归母净利润增长率 0.7% 11.7% 7.7% 6.0% 

股东权益合计 51553 55076 58855 62873  盈利能力     

负债及权益合计 259083 263480 261923 258386  毛利率 12.5% 11.8% 12.6% 13.5% 

  归母净利率 3.7% 4.2% 4.6% 5.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 9.2% 9.5% 9.3% 9.1% 

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

归母净利润 2546 2843 3062 3246  资产负债率 80.1% 79.1% 77.5% 75.7% 

折旧和摊销 635 97 97 97  流动比率 1.26 1.27 1.30 1.34 

营运资金的变动 2128 -7878 3954 1622  速动比率 0.37 0.34 0.39 0.44 

经营活动产生现金流量 7668 -3655 8402 6283  营运能力     

资本支出 165 -27 -33 -38  资产周转率 25.2% 25.9% 25.2% 24.2% 

长期投资 -678 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1973 989 935 890  每股收益 0.82 0.91 0.98 1.04 

债权融资 -4003 -1243 0 0  每股经营现金 2.46 -1.17 2.70 2.02 

股权融资 3753 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1283 -2422 -1176 -1195  PE 12.4 11.1 10.3 9.8 

现金净变动 4414 -5086 8161 5978  PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
 

 

兴业证券研究  
上海 北京 深圳 

地址：上海浦东新区长柳路 36号兴业证券大厦

15层 

地址：北京市朝阳区建国门大街甲 6 号世界财
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地址：深圳市福田区皇岗路 5001 号深业上城

T2座 52楼 
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