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滨江集团（002244.SZ） 
  

上半年业绩大幅增长，有息负债和融资成本持续下降 
  
事件：2025 年 8 月 26 日，公司发布 2025 年半年度报告。 

楼盘体量增加且毛利率提升，上半年业绩大幅增长。公司 2025 年上半年

实现营业收入 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%。业绩高增主要因为：（1）上半年交付楼盘体量增加；

（2）结转项目毛利率提升，上半年毛利率 12.2%，同比提升 2.7 个百分

点；（3）期间费用率下降，上半年销售费用率、管理费用率、财务费用率

分别为 1%、0.5%、0.5%，同比分别-0.5pct、-0.7pct、-0.4pct。业绩增

速小于收入增速主要因为：（1）上半年计提资产减值损失 6.1 亿元，而上

年同期未计提；（2）当期少数股东损益 8.4 亿元，同比增加 7.8 亿元，占

净利润比例提升 26.5pct 至 31.2%。 

销售额排名位居行业第十，拿地强度提升。公司 2025 年上半年实现销售

金额 527.5 亿元，同比减少 9.4%，降幅小于百强房企 2 个百分点，销售

额位于克而瑞排行榜第十名。公司 2025 年销售目标 1000 亿元左右，行

业排名 15 名以内，全国份额 1%以上，上半年已经完成目标过半。上半年

公司新增土储项目 16 个（金华 2 个，杭州 14 个）；拿地建筑面积 100.6

万平方米，总地价 332.7 亿元，投销比 63%，较上年同期增长 25 个百分

点。截止上半年末，公司土储中杭州、浙江省内非杭州、浙江省外分别占

比 73%、17%、10%，土储布局优质，为后续销售和结算提供有力保障。 

有息负债规模继续压降，融资成本不断降低。截止 2025 年上半年末，公

司并表有息负债 333.5 亿元，较上年末下降 40.83 亿元。其中银行贷款和

直接融资占比分别为 83.9%和 16.1%，债务结构清晰。公司扣预资产负债

率 57.8%，净负债率 7.03%，现金短债比 3.14 倍，可有效覆盖短期债务。

融资成本不断下降，截至上半年末为 3.1%，较上年末下降 0.3 个百分点。

2025 年公司计划继续降低有息负债水平，目标300 亿元以内；继续把直

接融资比例控制在 20%以内。 

投资建议：维持“买入”评级。公司拿地长期聚焦杭州等核心城市，土储

优质，销售增速优于行业，且公司近几年积极优化资产负债表，主动压降

有息负债，融资成本不断降低，随着新增优质项目逐渐进入结算周期，公

司盈利能力将得到改善。预计 2025/2026/2027 年公司营收 708/626/548

亿元；归母净利润为 27.9/29.5/30.7 亿元；对应 EPS分别为 0.90/0.95/0.99

元。当前股价对应 2025 年 PE11.8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：政策放松不及预期，毛利率改善不及预期，结算进度不及预期。  

买入（维持） 

股票信息 
 
行业 房地产开发 

前次评级 买入 

08 月 29日收盘价（元） 10.57 

总市值（百万元） 32,887.96 

总股本（百万股） 3,111.44 

其中自由流通股（%） 86.32 

30 日日均成交量（百万股） 35.97  
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相关研究 
 
1、《滨江集团（002244.SZ）：业绩逆势正增，销售额排

名跻身前十》 2025-04-27 

2、《滨江集团（002244.SZ）：拿地积极且聚焦杭州，财

务指标保持健康》 2024-11-03 

3、《滨江集团（002244.SZ）：拿地销售保持稳定，有息

负债持续压降》 2024-09-02    

财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 70,443 69,152 70,827 62,602 54,840 

增长率 yoy（%） 69.7 -1.8 2.4 -11.6 -12.4 

归母净利润（百万元） 2,529 2,546 2,786 2,951 3,069 

增长率 yoy（%） -32.4 0.7 9.4 5.9 4.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.81 0.82 0.90 0.95 0.99 

净资产收益率（%） 10.0 9.2 9.3 9.0 8.7 

P/E（倍） 13.0 12.9 11.8 11.1 10.7 

P/B（倍） 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 258201 227195 247794 233193 219755  营业收入 70443 69152 70827 62602 54840 

现金 32704 37140 45547 52902 64254  营业成本 58638 60481 61396 53879 46517 

应收票据及应收账款 474 693 639 562 502  营业税金及附加 1508 647 1077 751 548 

其他应收款 38113 27732 35611 29752 25888  营业费用 857 857 957 751 603 

预付账款 2 1 3 2 2  管理费用 774 544 637 561 482 

存货 172698 148517 152881 136863 115997  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 14211 13112 13112 13112 13112  财务费用 540 479 435 353 237 

非流动资产 31831 31888 33498 34751 35963  资产减值损失 -3780 -869 -609 -426 -298 

长期投资 17864 17875 20215 22187 24159  其他收益 9 12 11 10 9 

固定资产 1171 1079 838 667 496  公允价值变动收益 -3 8 0 0 0 

无形资产 134 129 126 122 118  投资净收益 1231 955 921 939 932 

其他非流动资产 12662 12805 12319 11776 11190  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 290032 259083 281291 267944 255718  营业利润 5055 5989 6649 6830 7096 

流动负债 202701 179759 199603 183880 168970  营业外收入 11 11 12 10 9 

短期借款 0 591 605 604 604  营业外支出 30 66 67 60 52 

应付票据及应付账款 5558 5641 5908 5118 4425  利润总额 5036 5934 6593 6781 7053 

其他流动负债 197143 173527 193089 178158 163942  所得税 2184 2143 2435 2441 2539 

非流动负债 28876 27771 26254 24585 23063  净利润 2852 3791 4158 4340 4514 

长期借款 25824 24445 22927 21258 19736  少数股东损益 323 1245 1372 1389 1444 

其他非流动负债 3052 3327 3327 3327 3327  归属母公司净利润 2529 2546 2786 2951 3069 

负债合计 231577 207530 225857 208465 192033  EBITDA 4873 6139 7600 7736 7899 

少数股东权益 33153 24025 25397 26786 28230  EPS（元/股） 0.81 0.82 0.90 0.95 0.99 

股本 3111 3111 3111 3111 3111        

资本公积 2170 2090 2090 2090 2090  主要财务比率      

留存收益 20238 22526 25036 27691 30453  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 25302 27528 30037 32693 35455  成长能力      

负债和股东权益 290032 259083 281291 267944 255718  营业收入(%) 69.7 -1.8 2.4 -11.6 -12.4 

       营业利润(%) -5.0 18.5 11.0 2.7 3.9 

       归属母公司净利润(%) -32.4 0.7 9.4 5.9 4.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.8 12.5 13.3 13.9 15.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.6 3.7 3.9 4.7 5.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 10.0 9.2 9.3 9.0 8.7 

经营活动现金流 32650 7668 12445 11173 14943  ROIC(%) 2.5 4.1 5.1 5.1 5.0 

净利润  2852 3791 4158 4340 4514  偿债能力      

折旧摊销 506 635 573 602 609  资产负债率(%) 79.8 80.1 80.3 77.8 75.1 

财务费用 781 730 942 886 830  净负债比率(%) 11.0 -6.5 -23.9 -37.5 -55.2 

投资损失 -1231 -955 -921 -939 -932  流动比率 1.3 1.3 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动  25729 2128 7029 5809 9581  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

其他经营现金流 4014 1338 664 475 341  营运能力      

投资活动现金流 -12314 -1973 -1317 -965 -931  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 

资本支出 -188 165 13 -50 -44  应收账款周转率 154.1 118.6 106.4 104.3 103.1 

长期投资 -4109 -678 -2251 -1854 -1819  应付账款周转率 12.7 10.8 10.6 9.8 9.7 

其他投资现金流 -8017 -1461 921 939 932  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -11967 -1283 -2724 -2853 -2660  每股收益(最新摊薄) 0.81 0.82 0.90 0.95 0.99 

短期借款 0 591 14 -2 0  每股经营现金流(最新摊薄) 10.49 2.46 4.00 3.59 4.80 

长期借款 -9126 -1379 -1517 -1669 -1522  每股净资产(最新摊薄) 8.13 8.85 9.65 10.51 11.39 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  70 -80 0 0 0  P/E 13.0 12.9 11.8 11.1 10.7 

其他筹资现金流 -2912 -414 -1221 -1182 -1138  P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 8371 4414 8407 7355 11352  EV/EBITDA 6.0 3.8 2.6 1.4 -0.3 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 日收盘价    
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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及资料保持在最新状态，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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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