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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 9.30 元

总市值/流通市值 28936/25645 百万元

52周最高价/最低价 12.80/8.90 元

近 3 个月日均成交额 320.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《滨江集团（002244.SZ）-深耕杭州拿地积极，上半年归母净利

润同比+59%》 ——2025-09-02

《滨江集团（002244.SZ）-销售拿地持续聚焦杭州，利润正增财

务状况良好》 ——2025-05-01

《滨江集团（002244.SZ）-毛利率承压但财务稳健，销售投资保

持合理节奏》 ——2024-09-03

《滨江集团（002244.SZ）-营收增长利润承压，销售拿地节奏平

稳》 ——2024-05-08

业绩受到减值拖累，但毛利率同比改善。2025年，公司实现营业收入829

亿元，同比+20%；归母净利润21.2亿元，同比-17%；利润下滑主要受到计

提资产减值28亿元的拖累，资产减值损失约为2024年的3倍，与总营业收

入的比值为3.4%，同比增加2.1个百分点，主要是存货跌价准备；全年派息

率为10%，同比持平。2025年，公司归母净利率2.6%，同比下降1.1个百分

点，但毛利率13.2%，同比提升0.7个百分点，且销售管理财务费率合计为

2.6%，同比下降0.1个百分点；此外，归母净利润占净利润整体的比重为58%，

同比下降9个百分点。2025年，公司加权ROE为7.2%，同比改善。

拿地相对积极，持续深耕杭州。2025年，公司签约销售金额为1017亿元，

同比-9%，行业排名第10，且连续8年在杭州市场销售排名第1。2025年，

公司新增土储计容建面172万㎡，同比-8%；总地价487亿元，同比+9%，其

中权益占比39%；以拿地金额/销售金额计算的投资强度为48%，同比提升8

个百分点；在杭州土地市场占有率33%，保持领先地位。截至2025年末，公

司总土储中79%位于杭州，同比提升9个百分点；13%位于浙江省内（除杭州），

8%位于浙江省外，布局保持区域聚焦；预收账款规模为857亿元，为公司2026

年收入利润规模提供保障。

财务状况良好，融资成本持续下降。截至2025年末，公司三道红线财务指

标保持“绿档”，剔除预收的资产负债率为57%，同比下降0.6个百分点；

有息负债337亿元，同比-10%，其中短期债务占比23%，同比下降5个百分

点，净负债率为0.6%；现金短债比为4.0倍，持续改善；平均融资成本为

3.0%，同比下降0.4个百分点。

投资建议：综合考虑公司待结转资源、利润率水平和存货跌价可能，我们略

下调盈利预测，预计公司2026-2027年的收入分别为685/628亿元（原值为

654/644亿元），归母净利润分别为24.8/26.2亿元（原值为31.2/34.1亿

元），对应每股收益分别为 0.80/0.84 元，对应当前股价的 PE 分别为

11.6/11.0倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：公司开发物业签约销售规模、结转进度、盈利水平不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 69,152 82,888 68,521 62,832 59,765

(+/-%) -1.8% 19.9% -17.3% -8.3% -4.9%

归母净利润(百万元) 2546 2116 2484 2619 2725

(+/-%) 0.7% -16.9% 17.4% 5.4% 4.1%

每股收益（元） 0.82 0.68 0.80 0.84 0.88

EBIT Margin 9.6% 10.3% 11.1% 11.6% 12.1%

净资产收益率（ROE） 9.2% 7.2% 7.8% 7.7% 7.5%

市盈率（PE） 11.4 13.7 11.6 11.0 10.6

EV/EBITDA 32.6 20.3 21.7 21.2 20.5

市净率（PB） 1.05 0.98 0.91 0.85 0.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩受到减值拖累，但毛利率同比改善。2025 年，公司实现营业收入 829 亿元，

同比+20%；归母净利润 21.2 亿元，同比-17%；利润下滑主要受到计提资产减值

28 亿元的拖累，资产减值损失约为 2024 年的 3 倍，与总营业收入的比值为 3.4%，

同比增加 2.1 个百分点，主要是存货跌价准备；全年派息率为 10%，同比持平。

2025 年，公司归母净利率 2.6%，同比下降 1.1 个百分点，但毛利率 13.2%，同比

提升 0.7 个百分点，且销售管理财务费率合计为 2.6%，同比下降 0.1 个百分点；

此外，归母净利润占净利润整体的比重为 58%，同比下降 9个百分点。2025 年，

公司加权 ROE 为 7.2%，同比改善。

图1：公司历年营业收入及同比 图2：公司单季度营业收入及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司历年毛利润及同比 图4：公司单季度毛利润及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司历年归母净利润及同比 图6：公司单季度归母净利润及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司历年资产减值损失与总营业收入的比值 图8：公司历年派息率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司历年归母净利率及毛利率 图10：公司单季度归母净利率及毛利率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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图11：公司历年归母净利润占净利润的比重 图12：公司单季度归母净利润占净利润的比重

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图13：公司历年销售/管理/财务费率 图14：公司单季度销售/管理/财务费率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图15：公司历年加权 ROE 图16：公司历年加权 ROE 拆解

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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拿地相对积极，持续深耕杭州。2025 年，公司签约销售金额为 1017 亿元，同比

-9%，行业排名第 10，且连续 8 年在杭州市场销售排名第 1。2025 年，公司新增

土储计容建面 172 万㎡，同比-8%；总地价 487 亿元，同比+9%，其中权益占比 39%；

以拿地金额/销售金额计算的投资强度为 48%，同比提升 8 个百分点；在杭州土地

市场占有率 33%，保持领先地位。截至 2025 年末，公司总土储中 79%位于杭州，

同比提升 9 个百分点；13%位于浙江省内（除杭州），8%位于浙江省外，布局保持

区域聚焦；预收账款规模为 857 亿元，为公司 2026 年收入利润规模提供保障。

图17：公司历年销售金额及同比 图18：公司历年销售额行业排名

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、克而瑞，国信证券经济研究所整理

图19：公司历年拿地金额及同比 图20：公司历年新增土储计容建面及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图21：公司历年权益拿地金额占比 图22：公司历年以拿地金额/销售金额计算的投资强度

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图23：公司历年土储结构 图24：公司历年预收账款及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务状况良好，融资成本持续下降。截至 2025 年末，公司三道红线财务指标保持

“绿档”，剔除预收的资产负债率为 57%，同比下降 0.6 个百分点；有息负债 337

亿元，同比-10%，其中短期债务占比 23%，同比下降 5 个百分点，净负债率为 0.6%；

现金短债比为 4.0 倍，持续改善；平均融资成本为 3.0%，同比下降 0.4 个百分点。
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图25：公司历年剔除预收的资产负债率 图26：公司历年净负债率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图27：公司历年末有息负债及同比 图28：公司历年末短期债务占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图29：公司历年现金短债比 图30：公司历年融资成本

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：综合考虑公司待结转资源、利润率水平和存货跌价可能，我们略下调盈利

预测，预计公司2026-2027年的收入分别为685/628亿元（原值为654/644亿元），

归母净利润分别为24.8/26.2亿元（原值为31.2/34.1亿元），对应每股收益分别为

0.80/0.84元，对应当前股价的PE分别为11.6/11.0倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：公司开发物业签约销售规模、结转进度、盈利水平不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 37140 30574 37365 42144 46485 营业收入 69152 82888 68521 62832 59765

应收款项 28404 21612 17866 16383 15583 营业成本 60481 71932 58928 53722 50801

存货净额 148517 112745 93184 84843 80134 营业税金及附加 647 725 600 550 523

其他流动资产 12994 10348 8554 7844 7461 销售费用 857 1082 894 820 780

流动资产合计 227195 175966 157658 151902 150350 管理费用 544 603 499 458 436

固定资产 1079 759 697 668 632 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 129 125 120 115 110 财务费用 479 488 467 382 314

投资性房地产 12805 12680 12680 12680 12680 投资收益 955 926 0 0 0

长期股权投资 17875 18703 18703 18703 18703

资产减值及公允价值变

动 (861) (2786) (2200) (1700) (1500)

资产总计 259083 208234 189858 184069 182476 其他收入 (249) (9) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 6698 6461 6600 6600 6600 营业利润 5989 6190 4934 5201 5413

应付款项 5641 5756 4757 4332 4091 营业外净收支 (55) (6) 0 0 0

其他流动负债 167420 120153 99307 90433 85427 利润总额 5934 6183 4934 5201 5413

流动负债合计 179759 132370 110665 101364 96118 所得税费用 2143 2543 1233 1300 1353

长期借款及应付债券 27067 26010 26010 26010 26010 少数股东损益 1245 1524 1216 1282 1334

其他长期负债 705 731 731 731 731 归属于母公司净利润 2546 2116 2484 2619 2725

长期负债合计 27771 26741 26741 26741 26741 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 207530 159111 137405 128105 122859 净利润 2546 2116 2484 2619 2725

少数股东权益 24025 19649 20743 21897 23098 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 27528 29474 31710 34067 36520 折旧摊销 632 714 67 134 191

负债和股东权益总计 259083 208234 189858 184069 182476 公允价值变动损失 861 2786 2200 1700 1500

财务费用 479 488 467 382 314

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 16563 (1792) 3256 1234 646

每股收益 0.82 0.68 0.80 0.84 0.88 其它 (12934) (8116) 1094 1154 1201

每股红利 0.08 0.07 0.08 0.08 0.09 经营活动现金流 7668 (4291) 9102 6841 6263

每股净资产 8.85 9.47 10.19 10.95 11.74 资本开支 0 0 (2200) (1800) (1650)

ROIC 5% 7% 8% 8% 8% 其它投资现金流 (24) (547) 0 0 0

ROE 9% 7% 8% 8% 7% 投资活动现金流 (1973) 2291 (2200) (1800) (1650)

毛利率 13% 13% 14% 15% 15% 权益性融资 3 8363 0 0 0

EBIT Margin 10% 10% 11% 12% 12% 负债净变化 (1379) (515) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (255) (212) (248) (262) (272)

收入增长 -2% 20% -17% -8% -5% 其它融资现金流 (13984) (17297) 139 0 0

净利润增长率 1% -17% 17% 5% 4% 融资活动现金流 (1283) (4559) (110) (262) (272)

资产负债率 89% 86% 83% 81% 80% 现金净变动 4437 (6567) 6792 4779 4340

股息率 0.9% 0.7% 0.9% 0.9% 0.9% 货币资金的期初余额 32704 37140 30574 37365 42144

P/E 11.4 13.7 11.6 11.0 10.6 货币资金的期末余额 37140 30574 37365 42144 46485

P/B 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 3954 6823 5030 4606

EV/EBITDA 32.6 20.3 21.7 21.2 20.5 权益自由现金流 0 (13859) 6612 4744 4371

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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