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证券研究报告·A 股公司简评 房地产开发 

结算毛利率筑底回升，杭州土储占比提升 

——2025 年中报点评 

核心观点 

上半年公司实现收入 454.5 亿元，同比增长 87.8%，实现归母净

利润 18.5 亿元，同比增长 58.9%，较业绩预告增速中值的 55%更

高；公司毛利率筑底回升，上半年毛利率为 12.2%，较去年同期

上升 2.6 个百分点；利润增速较低主因计提减值增加和少数股东

收益上升。公司持续深耕优质市场，上半年公司新增项目 16 个，

其中 14 个位于杭州，合计新增土储建面 100.7 万平，同比增长

15%。杭州土储占比持续提升，6 月底公司土地储备货值中 73%位

于杭州，较去年底上升3 个百分点。 

事件 

公司发布 2025 年半年报，上半年公司实现收入 454.5 亿元，同

比增长 87.8%；实现归母净利润 18.5 亿元，同比增长58.9%。 

简评 

业绩增速超预告中值，毛利率筑底回升。上半年公司实现收入

454.5 亿元，同比增长 87.8%，实现归母净利润 18.5 亿元，同比

增长 58.9%，较业绩预告增速中值的 55%更高。受益于交付项目

结构优化，公司毛利率也筑底回升，上半年公司毛利率为 12.2%，

较去年同期上升 2.6 个百分点。而利润增速低于收入增速主要原

因在于，1）计提减值增加，上半年公司计提资产减值损失为 6.1

亿元，去年同期未计提减值；2）少数股东损益上升较多，公司

上半年交付项目权益比例较低，少数股东损益达到8.4 亿元，占

上半年归母净利润45%，较上年同期增加 7.8 亿元。 

杭州土储占比持续提升。上半年完成销售额 527.5 亿元，同比下

降 9%，降幅较 Top10 房企低 5 个百分点；新增项目 16 个，其中

14 个位于杭州，合计新增土储建面100.7 万平，同比增长 15%。

公司存量土储结构持续优化，杭州土储占比持续提升，6 月底公

司土地储备货值中 73%位于杭州，较去年底上升 3 个百分点，较

上年同期上升 7 个百分点。 

融资成本与有息负债持续下降。截至 6 月底，公司权益有息负债

规模为 265 亿元，较去年底下降 40 亿元；综合融资成本较去年

底下降 30BP 至 3.1%，财务状况与融资成本持续改善。7 月初公

司完成 6 亿元短期融资券发行，发行利率仅为2.5%，融资成本达

到多数央国企水平，在民企中优势明显。 

维持盈利预测和买入评级不变。我们维持公司盈利预测不变，

2025-2027 年 EPS0.91/1.00/1.05 元不变。维持买入评级和目标

价 12.74 元不变。  

维持  买入 

竺劲  

zhujinbj@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440519120002 

SFC 编号:BPU491 

发布日期： 2025 年 08 月 27 日 

当前股价： 10.71 元 

目标价格 6 个月： 12.74 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.59/-5.06 19.00/3.47 32.88/-2.65 

12 月最高/最低价（元）  11.34/7.69 

总股本（万股）  311,144.39 

流通 A 股（万股）  268,589.94 

总市值（亿元）  333.24 

流通市值（亿元）  287.66 

近 3 月日均成交量（万）  3199.06 

主要股东   

杭州滨江投资控股有限公司  45.41% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.07.15 

【中信建投房地产】滨江集团(002244):

业绩增长超预期，融资成本持续下降—

—2025 年上半年业绩预告点评 

25.04.27 

【中信建投房地产】滨江集团(002244):

减值收窄业绩保持稳健，布局聚焦恪守

财务安全——2024 年年报点评 

24.08.31 

【中信建投房地产】滨江集团(002244):

结算节奏及质量拖累业绩，财务状况优

良——2024 年中报点评  
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重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 70,443 69,152 72,579 70,457 67,033 

YoY(%) 69.73 -1.83 4.96 -2.92 -4.86 

归母净利润(百万元) 2,529 2,546 2,825 3,114 3,272 

YoY(%)  -32.39 0.66 10.96 10.25 5.07 

毛利率(%) 16.76 12.54 12.55 13.04 13.44 

净利率(%) 3.59 3.68 3.89 4.42 4.88 

ROE(%) 10.00 9.25 9.43 9.54 9.23 

EPS(摊薄/元) 0.81 0.82 0.91 1.00 1.05 

P/E(倍) 13.18 13.09 11.80 10.70 10.18 

P/B(倍) 1.32 1.21 1.11 1.02 0.94 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

图 1:上半年公司营收同比增长 88% 图 2:上半年公司归母净利润同比增长 59% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 3:上半年销售额达 527.5 亿元 图 4:上半年综合融资成本降至 3.1% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 5:上半年少数股东损益达 8.4 亿元 图 6:6 月底权益有息负债规模较去年底下降 40 亿元 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

风险分析 

公司的风险主要体现在结转不及预期、利润率下滑、房地产行业政策放松力度不及预期三个方面。具体而

言： 

1、结转可能不及预期。公司当前可结转资源充沛，但项目进度不一，最终体现在报表端的收入将最终依赖

于报告期内的交付状况，因此存在结转不及预期的风险。 

2、利润率可能下滑。随着近年来土地成交价格抬升，但销售价格受市场下行不利影响，行业普遍存在毛利

率压缩的问题，公司也受其影响，报表端的利润率可能持续承压。此外核心城市房价承压，减值损失有扩大的

可能性。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个
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300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 
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增持 相对涨幅 5%—15％ 
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减持 相对跌幅 5%—15％ 
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行业评级 
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中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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