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证券研究报告·A 股公司简评  房地产开发 

毛利率企稳回升，有息负债减量降本 

——2025 年年报点评 

核心观点 

2025 年公司实现收入 828.9 亿元，同比增长 19.9%；实现归母净

利润 21.2 亿元，同比下降 16.9%。公司增收不增利主要原因在于

计提资产减值增加 19.2 亿元以及少数股东应占利润较上年增加

2.7 亿元。公司毛利率筑底回升，2025 年公司毛利率为 13.2%，

较上年提升 0.7 个百分点，自 2018 年以来首次毛利率回升。土

储进一步聚焦杭州，期末土储货值 79%位于杭州市场，较上年底

增加 9 个百分点。有息负债延续减量降本，期末权益有息负债下

降 43 亿至 262 亿元，平均融资成本下降0.4 个百分点至 3.0%。 

事件 

公司发布 2025 年年报，全年公司实现收入 828.9 亿元，同比增

长 19.9%；实现归母净利润 21.2 亿元，同比下降 16.9%。 

简评 

毛利率企稳回升，计提减值增加。2025 年公司实现收入 828.9 亿

元，同比增长 19.9%；实现归母净利润 21.2 亿元，同比下降 16.9%。

公司增收不增利主要原因在于，1）计提资产减值增加，2025 年

公司计提资产减值 27.9 亿元，较上年多计提 19.2 亿元；2）少数

股东损益占比增加，2025 年公司少数股东应占利润为 15.2 亿元，

较上年增加 2.7 亿元。从盈利能力看，公司毛利率筑底回升，2025

年公司毛利率为 13.2%，较上年提升 0.7 个百分点，自 2018 年以

来首次毛利率回升。 

土储持续聚焦杭州市场。2025 年公司实现销售额 1017 亿元，位

列全国第十，连续八年保持杭州市占率第一。投资方面，全年公

司新增项目 26 个，总拿地金额 487 亿元，投资强度约 48%，权

益土地款 192 亿元。公司延续区域聚焦战略，期末公司杭州土储

占比进一步提升，2025 年底公司土储货值中 79%位于杭州，较上

年底增加 9 个百分点，浙江省其他城市土储占比为 13%，省外占

比 8%。 

有息负债减量降本。截至 2025 年底公司并表有息负债合计 337

亿元，较上年底下降 37 亿元，权益有息负债合计 262 亿元，较

上年底下降 43 亿元。期末平均融资成本为 3.0%，较上年底下降

0.4 个百分点。公司通过缩减有息负债规模和降融资成本，预计

全年可减少利息支出 2.6 亿元。公司有望继续减量降本，2026 年

公司计划权益有息负债从 262 亿元降至 230 亿元左右，目标平均

融资成本下降至 2.9%以内。 

维持买入评级和目标价不变。考虑到公司个别项目存在减值以及

公司审慎的经营策略，我们下调公司盈利预测，预计 2026-2028

年 EPS 分别为 0.80/0.83/0.87 元（原预测 2026-2027 年 EPS 为

1.00/1.05 元）。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 
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发布日期： 2026 年 04 月 26 日 

当前股价： 9.30 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 

0.29/-3.15 -6.49/-5.78 0.49/-23.56 

12 月最高/最低价（元）  12.55/9.00 

总股本（万股）  311,144.39 

流通 A 股（万股）  275,754.93 

总市值（亿元）  318.30 

流通市值（亿元）  282.10 

近 3 月日均成交量（万）  2888.10 

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  

25.08.27 

【中信建投房地产】滨江集团(002244):

结算毛利率筑底回升，杭州土储占比提

升 ——2025 年中报点评 

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  
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重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 69,152 82,888 77,186 71,127 65,555 

YoY(%) -1.83 19.86 -6.88 -7.85 -7.83 

归母净利润(百万元) 2,546 2,116 2,474 2,573 2,708 

YoY(%)  0.66 -16.87 16.92 3.99 5.24 

毛利率(%) 12.54 13.22 13.55 13.75 14.04 

净利率(%) 3.68 2.55 3.21 3.62 4.13 

ROE(%) 9.25 7.18 7.79 7.53 7.38 

EPS(摊薄/元) 0.82 0.68 0.80 0.83 0.87 

P/E(倍) 11.37 13.67 11.69 11.25 10.69 

P/B(倍) 1.05 0.98 0.91 0.85 0.79 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

图 1:2025 年营收同比增长 19.9% 图 2:2025 年归母净利润同比下降 16.9% 

  

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 3:2025 年销售额达 1017 亿元 图 4:年末综合融资成本降至 3.0% 

  

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 5:2025 年少数股东损益达 15.2 亿元 图 6:年底权益有息负债规模下降至 262 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。 

 

 

 

 

23.4

12.2

18.9

1.6
3.2

12.5

15.2

59%

34%
38%

4%

11%

33%

42%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

5

10

15

20

25

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

少数股东损益（亿元） 占净利润比例
470

360

305

262

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2022A 2023A 2024A 2025A

权益有息负债规模（亿元）亿元



 

  

3 

A 股公司简评报告 

滨江集团 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
竺劲  

地产、周期及中小盘研究组组长，房地产和建筑行业首席分析师，北京大学国家发展

研究院金融学硕士，专注于房地产、物业管理等行业研究，13 年证券从业经验。 

连续三年（2018-2020）荣获最佳行业金牛分析师奖（房地产行业），获得 2020 年新

财富最佳分析师（房地产行业）入围奖，2020 年机构投资者·财新资本市场分析师成

就奖（房地产行业）大陆区入围奖，2020 年卖方分析师水晶球奖（房地产行业）第 5

名。 

 

研究助理 
王文涛 

wangwentao1@csc.com.cn 
 

 



 

  

A 股公司简评报告 

滨江集团 

 

 

 

 

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

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作为基准。A股市场以沪深

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 

500 指数为基准。 

股票评级 
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增持 相对涨幅 5%—15％ 
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减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 
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弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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