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区域聚焦强品质，业绩稳健显韧性 
滨江集团（002244.SZ）首次覆盖报告 

 
投资要点 

 深耕浙江，立足全国。公司作为长三角房地产领军企业，深耕浙江，品牌优势显

著，2023年，公司营业收入快速增长，实现营业收入 704.4亿元，同比增长 69.73%，

受计提存货跌价准备增加影响，归母净利润 25.29 亿元，同比下降 32.41%。毛利

率受市场环境影响有所调整，但公司管理能力突出，团队精干高效和产品标准化

优势明显，销售毛利率表现优于部分全国化布局房企。 

 积极拿地，杭州土储占比 6成。近年来公司积极投资增厚大本营土储，2023 年，

新增项目计容建筑面积 333 万平方米，权益土地款 256 亿元，全口径新增货值

1030 亿元，权益新增货值 454 亿元，位列 2023 年中国房地产企业新增货值第 9

位。公司聚焦杭州，深耕浙江，2023 年末公司土地储备中杭州占 60%，浙江省内

非杭州的城市占比 25%，浙江省外占比 15%。 

 销售业绩向好，产品力认可度高。2023 年，地产行业整体回调的大环境下，公司

依旧实现 1534.7 亿的销售额，销售额基本同 2022 年持平，行业排名从 2022 年

的 13 名提升到 2023 年的 11 名。公司深耕杭州效果逐步显现，杭州基本面良好，

截至 2024 年 5 月杭州市场去化周期 13.75 个月，低于北京、上海等重点城市，且

在因城施策动态调整之下，销售市场有望进一步改善，从而利好公司销售；同时，

公司建立五大产品类型，打造标准化产品体系，产品力获市场认可。 

 信用资质良好，融资通畅。2023 年，公司并表有息负债规模压降，较 2022 年减

少 120 亿元，扣除预收款后的资产负债率为 56.41%，净负债率为 15.08%，现金

短债比为 2.42，财务稳健，杠杆水平持续降低，“三道红线”稳居“绿档”，综合

融资成本持续下降。 

 投资建议：考虑到公司深耕浙江，重仓基本面良好的杭州，销售业绩增长稳健，信

用资质良好，融资畅通，我们预计 2024-2026 年公司房产销售业务营业收入预计

将分别增长 7.7%、3.5%、2.6%至 758.47 亿元、785.17 亿元和 805.52 亿元，归

母净利润分别变动 17.8%/20.1%/10.6%至 29.79/35.77/39.54 亿元，每股收益预

测为 0.96/1.15/1.27 元，对应 7 月 16 日收盘价，PE 分别为 8X/7X /6X，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：商品房销售超预期下跌风险；区域布局单一风险；存货跌价准备增加风

险 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 3,111.44 

流通 A 股(百万股)： 2,657.29 

52 周内股价区间(元)： 5.78-11.02 

总市值(百万元)： 25,296.04 

总资产(百万元)： 283,196.38 

每股净资产(元)： 8.33 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 41,502 70,443 75,847 78,517 80,552 

(+/-)YOY(%) 9.3% 69.7% 7.7% 3.5% 2.6% 

净利润(百万元) 3,742 2,529 2,979 3,577 3,954 

(+/-)YOY(%) 23.6% -32.4% 17.8% 20.1% 10.6% 

全面摊薄 EPS(元) 1.20 0.81 0.96 1.15 1.27 

毛利率(%) 17.5% 16.8% 15.7% 16.2% 16.6% 

净资产收益率(%) 15.9% 10.0% 10.7% 11.5% 11.5% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 滨江集团：深耕浙江，逆势增长 

1.1. 深耕浙江，立足全国 

滨江集团作为长三角房地产领军企业，秉承“创造生活，建筑家”的专业理

念，形成了“团队、管理、品牌、金融、合作、服务”六大核心竞争优势。公司成

立于 1992 年，1997 年取得国家一级开发资质。1999 年，公司完成转制，成为杭

州首家成功转制的房地产企业。2007 年，绍兴金色家园项目落地，公司正式迈出

异地扩张的步伐；2008 年 5 月 29 日，公司在深圳成功上市，成为该年度唯一一

家国内 A 股 IPO 上市的房地产企业。2023 年公司全年实现销售额 1534.7 亿元，

公司位列中国房地产企业销售额第 11 位，行业影响力不断提高。 

图 1：滨江集团发展历程 

 
资料来源：公司官网，中指研究院微信公众号，公司公告，德邦研究所 

1.2. 股权结构稳定 

股权结构稳定。截至 2024 年 7 月 1 日，公司第一大股东为杭州滨江投资控

股有限公司，持有公司 45.41%股份，实际控制人为戚金兴，直接持股 11.94%。

杭州滨江投资控股有限公司与戚金兴、戚加奇存在一致行动关系，股权结构稳定

集中。 
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图 2：截至 2024年 7月 1日，公司股权结构稳定 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 

1.3. 结转增厚营收，减值影响净利润 

营收收入保持快速增长，计提减值影响净利润。2023 年度，公司整体销售状

况良好，实现销售额 1534.7 亿元，较 2022 年基本持平，位列克而瑞销售排名第

11 名，较 2022 年提升 2 名，并连续 6 年荣获杭州市场销售冠军。2023 年公司营

业收入快速增长，实现营业收入 704.4 亿元，同比增长 69.73%，受计提存货跌价

准备增加影响，实现归母净利润 25.3 亿元，同比下降 32.41%。 

图 3：2023年公司实现营业收入 704.43亿元，同比+69.73%  图 4：2023年公司实现归母净利润 25.29亿元，同比-32.41% 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 

毛利率有所下降，但仍优于竞争对手。2023 年，公司销售费用率、管理费用

率和财务费用率分别为 1.22%、1.1%和 0.77%，与 2022 年底相比，三项费用率

均下降，体现了强大的费用管理和成本管控能力。从利润率方面看，受前期低毛

利项目进入结转周期，房地产销售毛利率进入下行通道，在此背景之下，公司毛

利率、净利率也有所下降，2023 年，公司毛利率为 16.76%，较 2022 年底下降

0.72pct，由于 2023 年计提存货跌价准备增加，净利率为 4.05%。 
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图 5：2023年公司毛利率平稳，净利率进一步下滑  图 6：2023年公司财务费用率明显下滑 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 

 

图 7：2023年公司销售毛利率略高于保利发展、招商蛇口等重点房企 

 
资料来源：iFind，各公司公告，德邦研究所 

 

2. 积极投资增厚土储，巩固区域深耕优势 

2.1. 逆势补仓，土地储备丰厚 

拿地态势积极，逆势补仓。近年来公司拿地坚持区域深耕，坚持把房地产主

业做精、做优、做强，2023 年在土地市场上收获 33 个项目，其中杭州 27 个，进

一步巩固在杭州市场的份额。2023 年，新增项目计容建筑面积 333 万平方米，权

益土地款 256 亿元，全口径新增货值 1030 亿元，权益新增货值 454 亿元，位列

2023 年中国房地产企业新增货值第 9 位。 
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图 8：2023年公司新增 33个土地项目储备  图 9：2023年中国房地产企业新增货值 TOP10 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，德邦研究所  资料来源：中指院，土地情报站，德邦研究所 

 

图 10：2023年公司拿地强度低于 40%  图 11：近年公司新增土储权益比例 

 

 

 

资料来源：iFind，公司历年年报，德邦研究所  
资料来源：公司历年年报，克而瑞，德邦研究所 

注：2023 年新增土储货值权益比例根据克而瑞数据计算得到 

土地储备充足，保障公司可持续发展。截至 2023 年末，公司土地储备总占地

面积 586.32 万平方米，总建筑面积 1320.31 万平方米，其中杭州总建筑面积占比

约 71%。充足的土地储备可为公司未来发展提供良好保障。 

图 12：公司土储总建面中杭州占比整体提升  图 13：2023年公司总土储建筑面积中杭州占比约 71% 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，德邦研究所  资料来源：公司 2023 年年报，德邦研究所 
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2.2. 杭州区域优势凸显，成长空间广阔 

2.2.1. 杭州经济再上新台阶，人口持续流入提供稳定购买力 

杭州经济总量上新台阶，人口购买力强。杭州经济持续发展，实现从“1 万亿

方阵”到“2 万亿方阵”的跨越，2015 年，杭州经济总量突破万亿，成为全国第

10 个跻身“1 万亿方阵”的城市，2023 年，杭州 GDP 达到 2.01 万亿元，同比增

长 5.6%，成为全国 7 个城市之后新一个经济总量突破 2 万亿的城市，工业投资首

破千亿，上市公司首破 300 家，人才总量超过 300 万人。杭州经济总量持续腾飞，

杭州城镇居民可支配收入明显高于全国城镇居民人均可支配收入，良好的经济收

入水平有助于为楼市提供持续性的购买力。 

图 14：2023年杭州市 GDP达到 2.01万亿，同比增长 5.6%  图 15：杭州城镇居民人均可支配收入明显高于全国平均水平 

 

 

 

资料来源：iFind，德邦研究所  资料来源：iFind，德邦研究所 

杭州房价收入比低于一线城市和南京，租金回报率可媲美一线城市。根据

Numbeo 数据，截至 2024 年 6 月 19 日，杭州房价收入比为 26.74，低于上海

（36.91）、北京（31.17）、广州（31.93）、深圳（30.04）；杭州中心城区租金回报

率 1.63%，略低于上海（1.66%）、高于北京（1.62%）、广州（1.09%）、深圳（1.46%），

外围区域租金回报率杭州约为 1.75%，高于四大一线城市。 

图 16：杭州房价收入比明显低于一线城市  图 17：杭州中心城区租金回报率低于上海，高于北京和广深 

 

 

 

资料来源：Numbeo，德邦研究所 

注：数据截至 2024 年 6 月 19 日 
 

资料来源：Numbeo，德邦研究所 

注：数据截至 2024 年 6 月 19 日 
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人口持续保持净流入，实现从特大城市到超大城市的大跨越。杭州良好的经

济发展基础持续吸引人才流入，2023 年杭州人才超过 300 万人。2015 年杭州首

次跻身全国特大城市，8 年来，杭州持续带动产业集聚、人口集聚、创新集聚，城

区总人口突破千万，达到 1002.1 万人，成为全国 10 个超大城市之一。2023 年，

杭州常住人口达到 1252.2 万人，2014 年以来持续保持人口净流入，杭州经济发

展迅速，拥有较多优质企业，较强的人口吸附力可以提供持续的购房需求。 

图 18：杭州连续多年保持人口净流入  
图 19：2023年杭州常住人口增加 14.6万人，增量高于上海、深

圳 

 

 

 

资料来源：iFind，德邦研究所  资料来源：iFind，德邦研究所 

2.2.2. 市场下行，杭州楼市逆势走出独立行情 

全国地产市场持续调整，杭州楼市走出独立行情。2023 年全国商品房销售额

较 2022 年进一步下滑，同比较 2022 年下滑 6.5%。逆境之下，多重政策利好刺

激，叠加亚运会的顺利举办，2023 年杭州楼市走出独立行情，全年实现商品房销

售额 4564.23 亿元，环比 2022 年基本持平，但占全国商品房销售额的市场份额

则从 2022 年的 3.5%提升至 2023 年末的 3.91%。 

图 20：杭州商品房市场份额整体提升  图 21：2023年杭州商品房市场下行幅度低于全国 

 

 

 

资料来源：iFind，德邦研究所  资料来源：iFind，德邦研究所 

杭州土拍市场表现突出，土地出让揽金仅次于上海。2023 年杭州共成交宅地

132 宗，规划建筑面积 1015 万平方米，平均溢价率 8.8%，宅地成交金额 1803 亿

元，仅次于上海。杭州楼市良好的销售去化表现，经营安全边际相对较高，吸引开

发商纷纷选择落子杭州，2023 年杭州土地出让金 1802 亿元，仅次于上海。 

  

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

杭州常住人口(万人)

-20

-10

0

10

20

北京 上海 天津 深圳 南京 杭州 苏州 成都 宁波 武汉 长沙

2023年常住人口变动（万人）
2022年常住人口变动（万人）

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

杭州商品房销售额（亿元）

杭州商品房销售额占全国比重（右轴）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

杭州商品房销售额累计同比

全国商品房销售额累计同比



                                                   公司首次覆盖  滨江集团（002244.SZ） 
 

                                               11 / 22             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图 22：2023年杭州土地出让金仅次于上海 

 
资料来源：中指研究院，德邦研究所 

 

图 23：杭州去化周期整体低于北京、上海等重点城市 

 
资料来源：中指研究院，德邦研究所 

 

2.3. 深耕浙江，逐步扩张提升市场占有率 

深耕浙江，拿地聚焦优质区域。在房地产整体销售持续回调的情况下，房地

产企业拿地投资更加审慎聚焦，拿地策略整体“趋同”，核心城市、核心区位的土

地竞争更加激烈，尤其是长三角热门城市的土地市场竞争更加激烈。2023 年公司

在浙江省内权益拿地金额 251 亿元，仅次于绿城中国，区域布局上，公司将聚焦

杭州、深耕浙江、浙江省外重点关注上海。   
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图 24：2023年，公司位列浙江省权益拿地金额第二位  图 25：2023年浙江省内拿地权益金额 

 

 

 

资料来源：中指研究院，德邦研究所  资料来源：中指研究院，德邦研究所 

持续耕耘杭州市场，杭州市场土储占比约 6 成。公司起家于杭州，长期聚焦

杭州市场，2023 年公司土地储备可售货值在杭州占比 60%，浙江省内非杭州的

城市包括金华、宁波、嘉兴、湖州、温州、台州等经济基础扎实的二三线城市占比

25%，浙江省外占比 15%。 

图 26：2023年滨江集团以 187亿位列杭州市场拿地金额第二位  图 27：2020-2023年公司杭州土储占比保持在 6成左右 

 

 

 

资料来源：中指研究院，土地情报站，德邦研究所  资料来源：公司历年年报，德邦研究所 

 

3. 销售排名提升，产品力认可度高 

3.1. 销售排名持续提升，坐稳区域龙头 

2023 年商品房销售持续调整，销售排名逆势提升。2023 年全国商品房销售

规模较 2022 年进一步下滑，2023 年全国实现商品房销售额 11.66 万亿，同比下

降 6.5%，滨江集团 2023 年销售金额较 2022 年下滑不足 1%，公司销售额降幅低

于全国商品房销售额降幅。近期，地产政策端利好持续释放，2024 年 5 月 17 日，

央行下调首套房/二套房最低首付比例分别至 15%/25%，降低公积金贷款利率，取

消全国层面首套住房和二套住房商业贷款利率下限，中央层面政策利好持续释放，

叠加地方政府因城施策，优化地产政策，有助于改善行业预期，推动商品房销售
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逐步企稳回升。 

图 28：2023 年滨江集团销售额同比降幅低于全国商品房销售额

同比降幅 
 图 29：2022-2023年全国商品房销售额持续调整 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：iFind，德邦研究所 

销售权益比先升后降，2023年销售权益比有所下降。土地投资作为观测销售

状况的重要前瞻指标，2022 年房地产市场销售下行以来，房地产企业普遍调整投

资拓展策略，核心城市、核心区域的竞争更加激烈。公司新增土地权益比指标在

2021 年达到近 5 年最高，随后 2022 年销售权益比达到近 5 年最高，2023 年销

售权益比有所下降。 

图 30：2019-2023年公司销售权益比先升后降 

 
资料来源：克而瑞，公司公告，德邦研究所 

销售额受市场环境影响略有调整，但总体韧性较强。2023 年全年商品房销售

市场持续调整，公司在整体市场环境竞争激烈、销售承压的情况下，实现超过 1500

亿的销售金额，位列克而瑞销售排行榜第 11 位，完成年度销售目标——占全国商

品房销售额的 1%，确保全国排名前 20 名，争取 15 名。根据克而瑞数据，2023

年公司全年销售金额达到 1534.7 亿元，同比微降 0.28%，业绩韧性较强。同时公

司预收款项和合同负债持续增长，为未来收入确认的增长奠定基础，随着地产支

持性政策的进一步出台与市场情绪的回暖，公司销售业绩有望进一步提升。 
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图 31：2023年公司实现销售金额 1534.7亿元，同比微降  图 32：公司合同负债持续增长，为未来收入增长奠定基础 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 

夯实大本营，成就杭州市场销售冠军。2023 年公司在杭州销售额接近 1300

亿元，销售面积为 267.2 万方，均位居杭州房企业绩排行榜首位，区域深耕优势

显著，杭州的销售规模超过绿城中国、建发房产、华润置地、招商蛇口等全国化布

局的品牌房企，且公司具有区域深耕与拿地优势，未来有望受益于杭州市场的销

售改善，公司有望进一步稳定在杭州市场的销售份额，进一步稳固区域龙头地位。 

图 33：2023年杭州房地产企业销售额 TOP10  图 34：2023年杭州房地产企业销售面积 TOP10 

 

 

 

资料来源：中指研究院雪球官方号，德邦研究所  资料来源：中指研究院雪球官方号，德邦研究所 

图 35：2020-2023年中国房地产企业全口径销售排行榜 TOP30 

排名 2020年 2021年 2022年 2023年 

1 碧桂园 碧桂园 碧桂园 保利发展 

2 中国恒大 万科地产 保利发展 万科地产 

3 万科地产 融创中国 万科地产 中海地产 

4 融创中国 保利发展 华润置地 华润置地 

5 保利发展 中国恒大 中海地产 招商蛇口 

6 中海地产 中海地产 招商蛇口 碧桂园 

7 绿地控股 招商蛇口 金地集团 绿城中国 

8 世茂集团 华润置地 绿城中国 建发房产 

9 华润置地 绿地控股 龙湖集团 龙湖集团 

10 招商蛇口 龙湖集团 建发房产 金地集团 

11 龙湖集团 金地集团 融创中国 滨江集团 

12 新城控股 世茂集团 中国金茂 越秀地产 
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13 金地集团 绿城中国 滨江集团 中国金茂 

14 旭辉集团 旭辉集团 绿地控股 华发股份 

15 中国金茂 中国金茂 中国铁建 中国铁建 

16 金科集团 新城控股 越秀地产 绿地控股 

17 中南置地 中南置地 旭辉集团 融创中国 

18 阳光城 金科集团 华发股份 新城控股 

19 绿城中国 阳光城 新城控股 旭辉集团 

20 中梁控股 中梁控股 远洋集团 中交房地产 

21 融信集团 建发房产 首开股份 中国中铁 

22 正荣集团 滨江集团 世茂集团 美的置业 

23 龙光集团 龙光集团 卓越集团 首开股份 

24 富力地产 融信集团 美的置业 中国恒大 

25 佳兆业 正荣集团 电建地产 卓越集团 

26 雅居乐 中国铁建 金科集团 联发集团 

27 滨江集团 雅居乐 仁恒置地 保利置业 

28 荣盛发展 美的置业 中交房地产 城建集团 

29 奥园集团 远洋集团 中南置地 国贸地产 

30 祥生集团 荣盛发展 中梁控股 大悦城控股 
 

资料来源：克而瑞，德邦研究所 

 

3.2. 标准化构筑稳健底盘，产品力赋能长期发展 

推行“1+5”发展战略，做精、做优、做强主业。公司主营房地产业务，保持

千亿以上销售规模，并搭建“服务+租赁+酒店+养老+产业投资”的企业多元发展

新蓝图。2023 年，公司房产销售、房产项目管理服务、房产租赁、酒店管理服务

占营业收入的比重分别为 98.43%、0.66%、0.51%和 0.38%。2024 年，公司将继

续推进实施“1+5”的发展战略，“1”指房地产主业，坚持把房地产主业做精、做

优、做强，在保证安全运营和品质的前提下，与头部企业保持适度的规模比例；

“5”指的是同时有序推进服务、租赁、酒店、养老和产业投资五大业务板块。房

地产销售是公司的主营业务，占据营业收入的比重较大，随着公司聚焦优势城市、

优势地段、优势产品领域，房产销售规模有望实现全国排名在 15 名以内的目标。 

图 36：2024年公司将继续推进实施“1+5”的发展战略 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 

注：图表数据为 2023 年营收结构 

房产销售, 

98.43%

房产项目管理服

务, 0.66%

房产租赁, 

0.51%

酒店管理服务, 

0.38%

其他, 0.02%
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打造标准化产品体系，满足差异化需求。在产品研发方面，公司已建立“A+、

A、B+、B、C”等五大产品类型，并将标准化体系进一步延伸到物业服务、小区

配套及专业服务等房产各相关行业。公司致力于开发出满足消费者差异化需求的

各类住宅产品，覆盖各层次消费者，为未来的产品复制和异地拓展奠基。 

图 37：滨江集团产品体系 

产品系列 内容 代表作品 1 代表作品 2 

“A+”系列产品 

以武林壹号、湘湖壹号、

上海湘府三期为代表的

国际一流精装修住宅 

  
湘湖壹号 武林壹号 

“A”系列产品 

以华家池公寓、锦绣之

城、上海公园壹号为代表

的国内一流精装修住宅 

  
上海公园壹号 锦绣之城 

“B+”系列产品 

以金色黎明、凯旋门、金

色江南为代表的高品质

毛坯为主的住宅（幕墙立

面） 
  

金色黎明 凯旋门 

“B”系列产品 

以江南之星、东方星城、

平湖万家花城为代表的

高品质毛坯为主的住宅

（面砖或真石漆立面） 

  
江南之星 东方星城 

“C”系列产品 

以临安天目山小镇、千岛

湖滨江希尔顿酒店、武林

壹号写字楼为代表的公

建类产品 

  
临安天目山小镇 武林壹号写字楼 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

团队精干高效，已形成一支能准确把握时间、控制成本、保证品质、高度稳

定的优秀团队。团队能力方面，截至 2023 年末，公司房地产板块员工 1076 人，

按 2023 年全年 1534.7 亿元销售额计算，人均销售额 1.43 亿，较 2022 年末人均

1.37 亿销售额进一步提升，公司人员精干高效，在全国、全省都具有领先优势。 
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表 1：2023年度中国房地产企业人力资本价值 TOP10 

排名 公司简称 

1 保利发展 

2 中海地产 

3 滨江集团 

4 招商蛇口 

5 龙湖集团 

6 华润置地 

7 金地集团 

8 万科地产 

9 绿城中国 

10 中国金茂 

资料来源：克而瑞上海官方网易号，德邦研究所 

 

图 38：2023年公司管理费用率较 2022年下降 0.41个百分点  
图 39：2023年末公司房地产板块员工 1076人，人均销售额 1.43

亿元 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

产品力社会认可度高，坚守品质输出。公司品牌优势明显，建立有效的创新

团队，建筑、装修、环境、配套、设施设备等，都有创新的成分和引领行业的标

准。同时，公司做好品质标杆建设，进入每一个区域、每一个城市、每一个区块，

都要做综合方面的标杆。 

4. 财务稳健，融资通畅 

财务稳健，“三道红线”保持“三道绿线”。截至 2023 年，公司并表有息负债

规模 415.18 亿元，较 2022 年 535.45 亿元的有息负债压降 120 亿元，扣除预收

款后的资产负债率为 56.41%，净负债率为 15.08%，现金短债比为 2.42，财务稳

健，杠杆水平持续降低，2024 年乃至未来 2-3 年甚至更长时间，公司继续将有息

负债水平控制在合理范围内，2023 年“三道红线”持续保持“绿档”，持续保持在

行业中的优势。 
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图 40：有息负债规模保持合理水平，2023年有息负债较 2022年

压降 120亿元 
 

图 41：2020-2023 年公司财务稳健，“三道红线”始终保持“绿

档”水平 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

债务结构优良，融资期限合理。融资途径方面，截至 2023 年末，公司银行贷

款占比达到 79.75%，票据与债券占比分别为 11.97%和 8.28%。债务期限构成方

面，截至 2023 年末，公司 1 年之内到期融资占比最大，达到 32.53%；3 年以上

的到期融资占比从 2019 年的 6.79%上升至 2023 年末的 14.04%，长期债务占比

持续提升，债务结构不断优化。 

图 42：融资途径中 2023年银行贷款占比近 80%  图 43：公司 3年以上的长期债务占比整体提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

融资成本持续下降，授信额度储备充裕。公司债务结构不断优化，良好的资

信受市场认可。2020 年 6 月，联合信用评级有限公司将公司主体信用评级由 AA+

提升至 AAA，成为浙江省内第一家获得 AAA 评级的房地产上市公司。2019 年至

2023 年末，公司融资成本从 5.6%下降至 4.2%。同时，公司授信额度储备充足，

截至 2023 年末，公司共获银行授信总额度 1217.23 亿元,较上年末增加 2.86%，

授信额度剩余可用 815.78 亿元，占总额度的 67%。直接融资可用额度上，截止

2023 年末已获批尚未发行的公司债额度 15.52 亿元，注册完成尚未发行的短期融

资券额度 49 亿元、中票额度 35 亿元，可根据资金需求和市场情况择机发行。 
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图 44：近年公司融资成本持续下降 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 盈利预测 

基于上述分析，我们认为：首先，公司销售排名提升、预收款项充足，加上杭

州市场稳中向好有望推动结算收入增长。2022-2023 年，地产行业整体回调的大

环境下，公司依旧保持 1539 亿和 1534.7 亿的销售规模，行业排名从 2022 年的

13 名提升到 2023 年的 11 名。截至 2023 年末，公司预收款项和合同负债总额

1431.39 亿元，同比增长 9.77%。稳定的市场规模+丰富的预收款项有望推动公司

结算收入的增长。我们预计 2024-2026 年公司房产销售业务营业收入预计将分别

增长 7%、3%、2%至 745.16 亿元、769.56 亿元和 787.58 亿元。 

其次，拿地毛利改善、费用管控有效、融资成本持续下滑，有望推动利润率修

复。2024 年房地产销售尚未出现明显修复，公司地产销售毛利率预计仍会受到一

定冲击，2022 年新增土储更加聚焦核心地段，预计 2025-2026 年公司房产销售毛

利率有望修复。同时，公司经过数十载的管理运营，品牌力获市场认可，员工人均

销售额 1.43 亿元具备领先优势。公司作为优秀的民营企业，财务管控能力突出，

综合融资成本持续下滑，预计 2024 年公司综合融资成本有望下降至 4%。  

由于其他业务占整体营业收入比重较小，在公司“1+5”战略之下，有序推进

服务、租赁、酒店、养老和产业投资五大业务板块。预计 2024-2026 年房地产项

目管理服务、物业服务、酒店管理等业务有望保持稳定增长。 

综上，我们预计公司 2024-2026 年营业收入将分别变动 7.67%/3.52%/2.59%

至 758.47/785.17/805.52 亿元，归母净利润分别变动 17.8%/20.1%/10.6%至

29.79/35.77/39.54 亿元，每股收益预测为 0.96/1.15/1.27 元。 

表 2：公司 2024-2026年盈利预测 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总收入（亿元） 415.02  704.43  758.47  785.17  805.52  

yoy 9.28% 69.73% 7.67% 3.52% 2.59% 

毛利率 17.48% 16.76% 15.69% 16.22% 16.60% 
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房地产业           

收入（亿元） 406.69  693.35  745.16  769.56  787.58  

yoy 10.90% 70.49% 7.47% 3.27% 2.34% 

毛利率 17.14% 16.43% 15.24% 15.75% 16.08% 

            

其他           

收入（亿元） 8.33  11.08  13.31  15.61  17.95  

yoy   32.90% 20.17% 17.28% 14.96% 

资料来源：公司公告，德邦研究所预测 

5.2. 可比公司估值 

我们预测公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.96/1.15/1.27 元，以 2024 年 7 月

16 日收盘价计算，对应的 PE 分别为 8.49/7.07/6.4 倍。公司作为深耕浙江的民营

房企，根据业务类型，我们选择主业均为地产开发的招商蛇口、保利发展、城建发

展、华发股份、绿城中国作为可比公司，以 2024 年 7 月 16 日收盘价计算，可比

公司 2024-2026 年平均 PE 分别为 8.12/7.14/6.64 倍，考虑到公司货值充裕且聚

焦杭州，产品力获市场认可，融资渠道通畅且综合融资成本有望持续下降，首次

覆盖，给予“增持”评级。 

表 3：可比公司估值 

    EPS（元/股） PE（倍） 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 总市值（亿元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

001979.SZ 招商蛇口 9.45 856.25 0.90 1.06 1.17 10.55 8.95 8.09 

600048.SH 保利发展 9.10 1089.31 1.07 1.17 1.28 8.52 7.79 7.12 

600266.SH  城建发展 3.96 85.33 0.47 0.57 0.62 8.49 6.90 6.40 

600325.SH  华发股份 6.22 171.18 0.73 0.79 0.85 8.56 7.86 7.35 

3900.HK 绿城中国 6.42 148.52 1.43 1.52 1.52 4.49 4.23 4.23 

 平均值      8.12 7.14 6.64 

002244.SZ 滨江集团 8.13 252.96 0.96 1.15 1.27 8.49 7.07 6.40 

资料来源：Wind 一致预期，德邦研究所，收盘价和总市值均取自 2024/7/16，表格中所使用币种均为人民币，除滨江集团外，表格中其他可比公司预测数据均来

自 Wind 一致预期 

 

6. 风险提示 

商品房销售超预期下跌风险。2024H1 全国商品房销售面积同比-19%，销售

额同比-25%，商品房销售仍处于下行通道，若后期商品房市场政策调控效果不及

预期，市场出现超预期下跌风险，则会影响公司未来的销售业绩。 

区域布局单一风险。截至 2023 年末，公司土地储备中杭州占 60%，新增 33

个土地储备项目中，杭州占 27 个。公司货值聚焦杭州市场，若杭州销售市场出现

超预期调整，则会冲击公司未来的销售增长。 

存货减值准备增加风险。2023 年公司主要受计提存货跌价准备增加影响，归

母净利润下滑 32.41%。当下房地产销售市场尚未出现明显的修复，若后期市场进

一步下行，不排除公司进一步计提存货跌价准备的可能性，进而影响公司净利润。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 70,443 75,847 78,517 80,552 

每股收益 0.81 0.96 1.15 1.27  营业成本 58,638 63,943 65,781 67,178 

每股净资产 8.13 8.96 9.96 11.06  毛利率% 16.8% 15.7% 16.2% 16.6% 

每股经营现金流 10.49 3.56 3.08 2.65  营业税金及附加 1,508 1,662 1,687 1,812 

每股股利 0.09 0.11 0.14 0.18  营业税金率% 2.1% 2.2% 2.1% 2.3% 

价值评估(倍)      营业费用 857 956 1,256 1,490 

P/E 8.98 8.49 7.07 6.40  营业费用率% 1.2% 1.3% 1.6% 1.8% 

P/B 0.89 0.91 0.82 0.74  管理费用 774 910 981 1,063 

P/S 0.36 0.33 0.32 0.31  管理费用率% 1.1% 1.2% 1.3% 1.3% 

EV/EBITDA 5.96 4.14 3.24 2.82  研发费用 0 0 0 0 

股息率% 1.2% 1.4% 1.8% 2.2%  研发费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 4,367 6,048 6,970 7,702 

毛利率 16.8% 15.7% 16.2% 16.6%  财务费用 540 752 641 563 

净利润率 4.0% 4.5% 5.1% 5.6%  财务费用率% 0.8% 1.0% 0.8% 0.7% 

净资产收益率 10.0% 10.7% 11.5% 11.5%  资产减值损失 -3,780 -3,300 -2,500 -1,600 

资产回报率 0.9% 1.0% 1.1% 1.2%  投资收益 1,231 1,236 785 403 

投资回报率 2.5% 4.1% 4.5% 4.8%  营业利润 5,055 5,309 6,364 7,176 

盈利增长(%)      营业外收支 -19 -13 -35 -37 

营业收入增长率 69.7% 7.7% 3.5% 2.6%  利润总额 5,036 5,296 6,329 7,139 

EBIT 增长率 6.0% 38.5% 15.2% 10.5%  EBITDA 4,873 6,558 7,523 8,287 

净利润增长率 -32.4% 17.8% 20.1% 10.6%  所得税 2,184 1,854 2,302 2,647 

偿债能力指标      有效所得税率% 43.4% 35.0% 36.4% 37.1% 

资产负债率 79.8% 79.8% 79.4% 78.7%  少数股东损益 323 463 451 538 

流动比率 1.3 1.3 1.2 1.2  归属母公司所有者净利润 2,529 2,979 3,577 3,954 

速动比率 0.4 0.4 0.3 0.3       

现金比率 0.2 0.2 0.2 0.2  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 32,704 33,496 34,155 34,841 

应收帐款周转天数 2.3 2.1 1.7 1.2  应收账款及应收票据 474 426 310 237 

存货周转天数 1,096.2 986.1 981.0 976.2  存货 172,698 177,621 180,897 183,433 

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3  其它流动资产 52,326 59,649 64,196 65,862 

固定资产周转率 80.4 58.8 51.1 44.8  流动资产合计 258,201 271,192 279,557 284,371 

      长期股权投资 17,864 21,737 25,436 29,171 

      固定资产 1,171 1,407 1,668 1,925 

      在建工程 0 63 88 116 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 134 131 128 125 

净利润 2,529 2,979 3,577 3,954  非流动资产合计 31,831 33,825 36,449 40,066 

少数股东损益 323 463 451 538  资产总计 290,032 305,017 316,006 324,437 

非现金支出 4,812 4,070 3,152 2,264  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -743 130 497 815  应付票据及应付账款 5,558 6,606 6,660 6,775 

营运资金变动 25,729 3,430 1,921 675  预收账款 68 82 81 83 

经营活动现金流 32,650 11,073 9,597 8,247  其它流动负债 197,075 209,745 219,270 223,936 

资产 -188 -485 -514 -546  流动负债合计 202,701 216,433 226,011 230,794 

投资 -4,109 -5,536 -5,359 -5,403  长期借款 25,824 24,419 22,364 21,064 

其他 -8,017 1,246 794 411  其它长期负债 3,052 2,669 2,559 3,565 

投资活动现金流 -12,314 -4,775 -5,079 -5,539  非流动负债合计 28,876 27,089 24,923 24,629 

债权募资 -11,619 -3,762 -2,166 -294  负债总计 231,577 243,522 250,934 255,423 

股权募资 8,616 -36 0 0  实收资本 3,111 3,111 3,111 3,111 

其他 -8,964 -1,708 -1,694 -1,728  普通股股东权益 25,302 27,879 31,005 34,410 

融资活动现金流 -11,967 -5,505 -3,860 -2,022  少数股东权益 33,153 33,616 34,067 34,604 

现金净流量 8,371 793 658 686  负债和所有者权益合计 290,032 305,017 316,006 324,437  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 7 月 16 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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