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收入利润快速增长，销售维持行业前列  

—— 2025 年三季报点评 2025 年 11 月 03 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，公司实现 655.14 亿元，

同比增长 60.64%；归母净利润 23.95 亿元，同比增长 46.60%；基本每股收

益 0.77 元，同比增长 48.08%。  

⚫ 收入利润快速增长：2025 年前三季度，公司实现营业收入 655.14 亿元，同

比增长 60.64%；归母净利润 23.95 亿元，同比增长 46.60%。收入大幅增长

主要由于交付楼盘体量较去年同期增加。归母净利润同比增速低于收入增速，

主要由于：1）2025 年前三季度公司的资产减值损失为 5.33 亿元，较去年同

期 0.85 亿元损失扩大较大，主要由于计提存货跌价准备增加；2）权益比例下

降，2025 年前三季度的少数股东损益占净利润 的比例为 41.10%，去年同期为

7.81%，相对应的公司权益比例下降 33.28pct。盈利能力上，公司 2025 年前

三季度毛利率为 12.44%，较去年同期提高 2.01pct。费用管控上，销售费用

率 和 管 理 费 用 率 分 别 为 1.22%、 0.52%， 分 别 较 去 年 同 期 下 降 0.29pct 、

0.81pct，表明公司费用管控取得成效。  

⚫ 销售维持前 10：根据克而瑞数据，2025 年前三季度，公司实现销售面积 200.3

万方，同比增长 17.82%，销售金额 786.3 亿元，同比下降 1.87%，对应的销

售均价为 39256 元/平米，同比下降 16.72%。从公司销售金额看，公司已实现

全年目标的 78.63%，全年目标可期；从排名看，公司前三季度销售全口径金

额全国第 10，与上半年排名持平，实现“排名维持在行业 15 名以内”的目标 ；

从市占率看，公司 2025 年前三季度全口径销售金额占全国商品房销售金额的

1.25%，实现“全国份额 1%以上”的目标。投资方面，公司在 2025 年前三季

度共新增 18 个地块，对应总地价为 366.39 亿元，权益地价为 217.34 亿元，

对应的权益比例为 59.32%，其中三季度新增的 2 个地块均为 100%拿地。2025

年公司前三季度投资强度为 46.60%，拿地较积极。从区域分布看，2025 年前

三季度新增地块中，金华地块地价占比为 3.10%，其余地块均位于杭州，公司

维持高质量拿地，聚焦杭州优秀地块。   

⚫ 融资通畅：2025 年 7 月，公司通过短期融资券融资 6 亿元，发行利率 2.5%。

2025 年 10 月，公司发行 2 年期中票，融资 7 亿元，发行利率 2.85%。公司的

融资渠道通畅，通过低融资成本补充流动性。  

⚫ 投资建议：公司收入利润快速增长，销售维持行业前 10，投资持续高质量拿

地，聚焦核心。融资端，公司融资渠道通畅，融资成本较低。基于此，我们维

持公司 2025-2027 年归母净利润为 28.39 亿元、29.76 亿元、31.02 亿元的预

测，对应 EPS 为 0.91 元/股、0.96 元/股、1.00 元/股，对应 PE 为 12.82X、

12.23X、11.73X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期的风险、房地产销售不及预期的风险、房价大幅

度下跌的风险、资金回流不及预期的风险、债务偿还不及预期的风险、运营业

务不及预期的风险。  

 

主要财务指标预测  
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市场数据 2025 年 10 月 31 日 

股票代码 002244 

A 股收盘价(元) 10.62 

上证指数 3,954.79 

总股本(万股) 311,144 

实际流通 A 股(万股) 268,590 

流通 A 股市值(亿元) 285 
 

 
相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 31 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河地产】公司点评_稳健经营业绩高增，区域

深耕土储优秀_滨江集团 2025 半年报点评 

2.【银河地产】公司点评_归母净利润增长，稳健经

营深耕_滨江集团 2024 年报及 2025 年一季报点评 

3.【银河地产】公司点评_财务控制杠杆，投资深耕

杭州_滨江集团 2024 年三季报点评 
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营业收入(百万元) 69,152 69,975 67,750 67,228 

收入增长率% -1.83 1.19 -3.18 -0.77 

归母净利润(百万元) 2,546 2,839 2,976 3,102 

利润增长率% 0.66 11.50 4.85 4.24 

分红率% 10.02 13.96 11.69 11.89 

毛利率% 12.54 12.66 12.67 12.85 

摊薄 EPS(元) 0.82 0.91 0.96 1.00 

PE 14.30 12.82 12.23 11.73 

PB 1.32 1.19 1.09 1.00 

PS 0.53 0.52 0.54 0.54 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

注； 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 227,195 230,374 232,639 236,779 

现金 37,140 40,991 44,079 48,117 

应收账款 693 637 584 622 

其它应收款 27,732 27,203 26,347 26,144 

预付账款 1 5 3 3 

存货 148,517 148,806 149,470 149,622 

其他 13,112 12,732 12,156 12,271 

非流动资产 31,888 32,669 32,955 33,161 

长期投资 19,130 19,191 19,098 19,094 

固定资产 1,079 1,615 1,985 2,197 

无形资产 129 124 118 112 

其他 11,550 11,740 11,755 11,758 

资产总计 259,083 263,043 265,593 269,940 

流动负债 179,759 180,269 179,448 179,758 

短期借款 591 574 554 565 

应付账款 5,641 5,093 4,931 4,882 

其他 173,527 174,602 173,964 174,311 

非流动负债 27,771 27,068 26,331 26,196 

长期借款 24,445 23,636 22,838 22,691 

其他 3,327 3,433 3,494 3,506 

负债总计 207,530 207,338 205,780 205,955 

少数股东权益 24,025 25,175 26,361 27,601 

归属母公司股东权益 27,528 30,531 33,452 36,385 

负债和股东权益 259,083 263,043 265,593 269,940 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 69,152 69,975 67,750 67,228 

营业成本 60,481 61,116 59,167 58,587 

税金及附加 647 1,197 813 672 

销售费用 857 1,029 989 955 

管理费用 544 553 535 531 

研发费用 0 0 0 0 

财务费用 479 471 472 497 

资产减值损失 -869 -422 -303 -251 

公允价值变动收益 8 48 35 27 

投资收益及其他 707 874 964 987 

营业利润 5,989 6,110 6,470 6,749 

营业外收入 11 12 14 12 

营业外支出 66 79 80 81 

利润总额 5,934 6,043 6,404 6,680 

所得税 2,143 2,055 2,241 2,338 

净利润 3,791 3,988 4,162 4,342 

少数股东损益 1,245 1,150 1,186 1,240 

归属母公司净利润 2,546 2,839 2,976 3,102 

EBITDA 7,048 7,592 7,725 7,780 

EPS（元） 0.82 0.91 0.96 1.00 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -1.8% 1.2% -3.2% -0.8% 

营业利润增长率 18.5% 2.0% 5.9% 4.3% 

归母净利润增长率 0.7% 11.5% 4.8% 4.2% 

毛利率 12.5% 12.7% 12.7% 12.9% 

净利率 5.5% 5.7% 6.1% 6.5% 

ROE 9.2% 9.3% 8.9% 8.5% 

ROIC 4.8% 4.8% 4.9% 4.9% 

资产负债率 80.1% 78.8% 77.5% 76.3% 

净资产负债率 402.6% 372.2% 344.0% 321.9% 

流动比率 1.26 1.28 1.30 1.32 

速动比率 0.37 0.38 0.40 0.42 

总资产周转率 0.25 0.27 0.26 0.25 

应收账款周转率 118.58 105.23 110.95 111.48 

应付账款周转率 10.80 11.39 11.81 11.94 

每股收益 0.82 0.91 0.96 1.00 

每股经营现金流 2.46 2.22 1.88 1.92 

每股净资产 8.85 9.81 10.75 11.69 

P/E 14.30 12.82 12.23 11.73 

P/B 1.32 1.19 1.09 1.00 

EV/EBITDA 4.69 3.75 3.19 2.63 

PS 0.53 0.52 0.54 0.54 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7,668 6,914 5,863 5,965 

净利润 3,791 3,988 4,162 4,342 

折旧摊销 635 1,079 849 604 

财务费用 730 813 792 778 

投资损失 -955 -1,050 -1,016 -1,008 

营运资金变动 2,246 421 -459 362 

其他 1,220 1,662 1,535 888 

投资活动现金流 -1,973 -1,174 -895 -671 

资本支出 165 -929 -812 -700 

长期投资 -678 -909 -481 -172 

其他 -1,461 664 397 200 

筹资活动现金流 -1,283 -1,889 -1,880 -1,256 

短期借款 591 -17 -20 11 

长期借款 -1,379 -809 -798 -147 

其他 -494 -1,063 -1,062 -1,120 

现金净增加额 4,414 3,851 3,088 4,038 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

胡孝宇，房地产行业分析师，5 年房地产研究经验，美国东北大学硕士，同济大学金融学学士，曾就职于天风证券，2023 年 7

月加入中国银河证券研究院。  
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   本报告由中国银河证券股 份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告所载的全部内容只 提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

   本报告可能附带其它网站 的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。

链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

   银河证券在法律允许的情 况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授

权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本

公司证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）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，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电：  

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

  苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 陆韵如  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn 

  李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

  褚  颖  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn 
 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
 


