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滨江集团（002244.SZ） 
  

前三季度业绩增长符合预期，全年销售目标已达近八成 
  
事件：2025 年 10 月 30 日，公司发布 2025 年三季度报告。 

毛利率同比改善，收入利润大幅增长。公司 2025 年前三季度实现营业收

入 655.1 亿元，同比增长 60.6%；归母净利润 23.9 亿元，同比增长 46.6%。

业绩高增主要因为：（1）前三季度交付楼盘体量较上年同期增加；（2）

结转项目毛利率水平增加，前三季度毛利率 12.4%，同比提升 2 个百分

点，公司历史包袱较同行更轻，毛利率率先改善；（3）期间费用率下降，

销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 1.2%、0.5%、0.5%，同比

分别-0.3pct、-0.8pct、-0.3pct。利润增速小于收入增速主要因为：（1）

前三季度计提资产减值损失 5.3 亿元，而上年同期仅 0.8 亿元；（2）少数

股东损益 16.7 亿元，占净利润比例提升 33.3pct 至 41.1%。 

全年销售目标已完成近八成，在杭州积极拓储。据克而瑞数据显示，公司

2025 年前三季度销售金额 786.3 亿元，同比减少 1.9%，降幅小于百强房

企 10.9 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，前三季度已

经完成目标的 79%。前三季度公司新增土储建筑面积 116.8 万平方米，同

比增长 30.3%；总地价 352.6 亿元，同比增长 40.4%；投销比 44.8%，

同比增长 13.5pct。前三季度投资额中，97%位于杭州，其余 3%位于金

华。由于上半年杭州推地强度和质量较高，公司在杭州获取了较多好地块，

Q3 以来整体推地节奏有所放缓，预计公司全年拿地强度将保持合理水平。 

有息负债规模继续压降，净负债率处于行业低位。截止 2025 年第三季度

末，公司总资产为 2313.4 亿元，较上年末减少 10.7%；其中货币资金为

285.4 亿元，较上年末减少 23.2%；总负债为 1768.2 亿元，较上年末减

少 14.8%；其中有息负债为 321.4 亿元，较上年末减少 14.1%。公司现金

短债比 4.3 倍，短期偿债能力强；剔除预收账款的资产负债率 60.5%，净

负债率 6.6%，资债指标健康。 

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 PE11.9 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 

10 月 31日收盘价（元） 10.62 

总市值（百万元） 33,043.53 

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） 32.95  
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1、《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》 2025-08-31 

2、《滨江集团（002244.SZ）：业绩逆势正增，销售额排

名跻身前十》 2025-04-27 

3、《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  

  

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） 13.1 13.0 11.9 11.2 10.8 
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 10 月 31 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 13.1 13.0 11.9 11.2 10.8 

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 10 月 31 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。 
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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
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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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