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滨江集团（002244.SZ）深度报告     

持续深耕杭州市场，“主动卧倒、匍匐前进” 
 

 2024 年 07 月 30 日 

 

➢ 公司规模快速发展，大股东持股稳定分布。杭州滨江房产集团股份有限公司

成立于 1992 年，具有建设部一级开发资质。公司业务涵盖房产开发、置业招商、

物业服务、酒店旅业及长租公寓。截至 2024 年一季度末，公司前十大股东持股

占比为 71.14%，其中杭州滨江投资控股有限公司、戚金兴（董事长）、莫建华（董

事）、朱慧明（总裁、董事）、戚加奇合计持股占比 64.73%，中国香港中央结算

有限公司持股占比 1.67%，其余大股东均为公募及私募基金。 

➢ 营收规模不断提升，利润水平维持稳定。2023 年公司实现 704.43 亿元的

营收，同比提升 69.73%，其中商品房销售业务贡献 693.35 亿元，同比提升

70.49%；2023 年公司扣非归母净利润实现 24.01 亿元，同比减少 35.52%，近

五年来首次同比减少，主要受资产减值计提 37.80 亿元及信用减值计提 5.27 亿

元影响；截至 2024 年一季度末，公司实现扣非归母净利润为 6.48 亿元，同比实

现 19.77%的增幅。 

➢ 主动卧倒、匍匐前进，销售投资更加聚焦。2023 年公司销售情况良好，实

现销售额 1534.7 亿元，与上年基本持平，同比数据优于 TOP100 开发商；2023

年公司实现销售积 311.4 万方，同比提升 12.62%；2024 年截至上半年末，公

司实现销售面积 94.1 万方，同比下降 48.75%；2023 年公司新增项目计容建筑

面积合计 333 万平方米，权益土地款 256 亿元，公司土地储备中杭州占 60%。 

➢ 深耕杭州市场，保持领头地位。根据中指研究院数据，2023 年全年杭州全

市共出让 132 宗宅地，获取土地出让金 1803 亿元，仅次于获得 2202 亿元土地

出让金的上海；平均溢价率 8.8%，位列 TOP20 城市第二位，仅次于 12.6%的合

肥；在土地成交单价方面，杭州以 17765 元/㎡的成交价位列新一线城市之首，

仅次于北京、上海、广州和深圳；杭州成为各家开发商 2023 年的战略必争之地；

作为杭州头部房企，滨江集团在杭州的销售额 1276.7 亿元，是第二名绿城中国

的两倍多；销售面积 267.2 万㎡，是第二名绿城中国的 1.65 倍，稳坐头把交椅。 

➢ 投资建议：公司作为杭州房地产市场龙头，具备以杭州为中心的浙江市场的

深耕优势，无论从拿地端还是销售端，都较其他全国化拓展房企具备优势。作为

民营房地产公司，滨江集团不断降低融资成本，缩减有息负债规模，采取“主动

卧倒、匍匐前进”的新战略来应对市场波动。我们预计公司 2024-2026 年营业

收入达 730.09 亿元/756.01 亿元/761.63 亿元，对应 PE 倍数为 7/6/6。随着

2024 年 517 利率下调、首付比例降低等政策持续释放，改善型需求占据总购房

需求首位，公司房地产开发业务或将随着市场平稳得以修复。首次覆盖，给予“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：销售回暖不及预期，杭州市场下行风险，销售区域过于集中风险，

融资成本上升风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 70,443  73,009  75,601  76,163  

增长率（%） 69.7  3.6  3.6  0.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,529  3,205  3,634  3,809  

增长率（%） -32.4  26.7  13.4  4.8  

每股收益（元） 0.81  1.03  1.17  1.22  

PE 9  7  6  6  

PB 0.9  0.8  0.7  0.7  

资料来源：iFind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 07 月 29 日收盘价）   

  

推荐 首次评级 

当前价格： 7.56 元  
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1 公司规模快速发展，大股东持股稳定分布 

1.1 成功改制上市，坚持杭州策略 

杭州滨江房产集团股份有限公司成立于 1992 年，具有建设部一级开发资质，

全国民营企业 500 强，房地产企业 20 强，长三角房地产领军企业。公司业务涵盖

房产开发、置业招商、物业服务、酒店旅业及长租公寓。 

1992 年为了加快城市建设综合开发的进程，杭州市江干区决定成立组建一家

集体所有制的房屋开发单位，杭州滨江房屋建设开发公司应运而生；1996 年杭州

滨江房产集团有限公司成立；1997 年公司取得了国家一级开发资质；1999 年公

司完成转制，成为杭州首家成功转制的房地产企业；2002 年以后，滨江集团逐渐

走出城东，开始在整个杭州市场崭露头角；从 2005 年开始，滨江物业所服务的小

区，先后荣获了市、省、国家“物业管理优秀住宅小区”及“示范大厦”的称号；

2007 年绍兴金色家园项目落地，集团将发展重心集中在以杭州为中心的长三角地

区，实施以浙、沪、江为核心的全国战略，并深入拓展二、三线城市；2008 年 5

月 29 日，滨江集团在深圳成功上市，成为该年度唯一一家国内 A 股 IPO 上市的

房地产企业；2010 年，集团商品房销售总额首次突破百亿大关；2023 滨江集团

全年销售额为 1534.7 亿元，位列克而瑞全国房企排行榜第 11 位。 

图1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 

1.2 大股东持股稳定，股权分布集中 

截至 2024 年一季度末，公司前十大股东持股占比为 71.14%，其中杭州滨江

投资控股有限公司、戚金兴（董事长）、莫建华（董事）、朱慧明（总裁、董事）、

戚加奇合计持股占比 64.73%，中国香港中央结算有限公司持股占比 1.67%，其余

大股东均为公募及私募基金。 
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图2：公司股权结构 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院，数据截至 2024 年一季度末 

1.3 多元业务模式促进公司发展 

根据公司官网，截至 2023 年末，公司房产开发板块在售/待售项目合计 33 个，

其中上海及温岭各 2 个项目，宁波、苏州、乐清、桐乡、义乌及绍兴各 1 个项目，

其余均为杭州及其下属区县项目。 

在置业招商板块，杭州滨江房屋资产管理有限公司主要管理滨江集团旗下自

持商用资产租赁招商工作，管理面积近 30 万平方米，管理物业估值超 80 亿元，

目前管理项目十余个，入驻客户业态丰富，拥有世界 500 强 9 家、中国 500 强企

业 13 家、上市公司 8 家、注册资金在 1000 万以上的有 52 家企业，合计客户超

300 家，涉及的资产形态有办公楼、商场、商铺、园区等。 

滨江物业是滨江服务集团有限公司的子公司，服务的物业从公寓、别墅、排屋、

写字楼，逐步扩展至大型商业综合体、企业总部大楼、产业园区等不同类型，总建

筑面积逾 2700 万平方米（含前期），2019 年 3 月 15 日，滨江服务集团在中国香

港联交所成功上市，标志着滨江服务正式迈入国际资本市场，这将有利于公司优化

资本结构，整合资源，建立企业持续发展的核心竞争力。 

公司投资建设两座酒店，杭州千岛湖滨江希尔顿度假酒店位于千岛湖辉照山，

由希尔顿酒店管理集团运营管理，酒店总投资额 7 亿人民币，总建筑面积 5.6 万

平方米；杭州友好饭店是滨江房产集团旗下的一家高星级商务型饭店，现有客房

230 余套。 
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2 营收规模不断提升，利润水平维持稳定 

2023 年公司实现 704.43 亿元的营收，同比提升 69.73%，其中商品房销售

业务贡献 693.35 亿元，同比提升 70.49%；代建代销业务实现 4.65 亿元营收，同

比提升 53.46%；房产租赁业务实现 3.58 亿元营收，同比提升 8.16%；酒店服务

业务实现 2.67 亿元，同比提升 42.02%。截至 2024 年一季度末，公司已获得

137.01 亿元的营收，同比增长 35.85%。截至 2023 年末，公司尚未结算的预收房

款为 1430 亿元，较年初增长 9.73%，也为未来业绩提供保障。 

图3：公司 2018-2024 年 Q1 营收及同比  图4：公司 2018-2023 年各项目业务营收占比 

 

 

 
资料来源：iFind，公司公告，民生证券研究院  资料来源：iFind，公司公告，民生证券研究院 

2023 年公司扣非归母净利润实现 24.01 亿元，同比减少 35.52%，近五年来

首次同比减少，主要受资产减值计提 37.80 亿元及信用减值计提 5.27 亿元影响；

截至 2024 年一季度末，公司实现扣非归母净利润为 6.48 亿元，同比实现 19.77%

的增幅。 

图5：公司 2018-2024 年 Q1 扣非归母净利及同比 

 
资料来源：iFind，公司公告，民生证券研究院 
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2023 年公司实现销售毛利率为 16.76%，销售净利率为 4.05%，相较上一年

分别下降 0.72 个百分点和 5.36 个百分点；截至 2024 年一季度末，公司销售毛利

率继续下降至 12.08%，处于公布业绩可比公司中游水平，销售净利率较 2023 年

稍有改善，达到为 5.85%，处于公布业绩可比公司上游水平。 

图6：公司 2018-2024Q1 销售毛利率及净利率变化  图7：2024Q1 房地产公司销售毛利率及净利率 

 

 

 
资料来源：iFind，公司公告，民生证券研究院  资料来源：iFind，公司公告，民生证券研究院 
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3 “主动卧倒、匍匐前进”，销售投资更加聚焦 

2023 年公司销售情况良好，实现销售额 1534.7 亿元，与上年基本持平，同

比数据优于 TOP100 开发商，位列克而瑞行业销售排名第 11 位，较 2022 年提升

2 位，并连续 6 年荣获杭州市场销售冠军；2024 年截至上半年末，公司实现 582.3

亿元的销售额，同比降幅为 37.10%，与 TOP100 开发商的 39.52%降幅相近。 

图8：2020-2024 年 H1 滨江集团销售情况  

 
资料来源：克而瑞，民生证券研究院 

注：左轴为销售金额（亿元）与销售面积（万平），右轴为同比数据（%） 

2023 年公司实现销售面积 311.4 万方，同比提升 12.62%；截至 2024 年上

半年，公司实现销售面积 94.1 万方，同比下降 48.75%。 

图9：2020-2024 年 H1TOP100 开发商销售情况 

 

资料来源：克而瑞，民生证券研究院 

注：左轴为销售金额（亿元），右轴为同比数据（%） 
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2023 年公司新增土地储备项目 33 个，其中宁波 1 个，南京 1 个，湖州 2 个，

金华 2 个，杭州 27 个，进一步巩固杭州市场份额。2023 年公司新增项目计容建

筑面积合计 333 万平方米，权益土地款 256 亿元。截至 2023 年末，公司土地储

备中杭州占 60%，浙江省内非杭州的城市包括宁波、金华、湖州、嘉兴等经济基

础扎实的二三线城市占比 25%，浙江省外占比 15%。优质的土地储备为公司未来

可持续发展提供良好保障。 

图10：2020-2024 年 H1 滨江集团拿地情况 

 
资料来源：中指研究院，民生证券研究院 

注：左轴为销售金额（亿元）与销售面积（万平），右轴为同比数据（%） 

根据往年拿地情况分析，公司投资拿地金额虽然在收缩，但同比降幅有大小年

之分，今年同比缩幅或许将较上年减少，截至 2024 年 6 月公司已经获取 58 万方

计容建面项目，权益拿地金额为 157 亿元，同比跌幅为 13.74%，远低于 TOP100

房企 35.80%的跌幅。 

图11：2020-2024 年 H1TOP100 开发商拿地情况 

 
资料来源：中指研究院，民生证券研究院 
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4 深耕杭州市场，保持领头地位  

4.1 杭州地产政策频出，购房条件宽松 

2023 年，全国房地产市场进入宽松阶段，杭州房地产政策也开始大松绑：一

季度临安、富阳、拱墅等区域补贴政策频出；二季度钱塘、临平、余杭和萧山等二

圈层区域差异化限购范围逐渐扩大；三季度落户、贷款利率等购房条件逐渐放松；

四季度迎来限购、摇号、限贷、限地价的全面放松。 

2024 年 2 月，杭州市人民政府印发《进一步推动经济高质量发展若干政策》，

支持推进“住有宜居”，更好支持刚性和改善型住房需求，促进房地产市场平稳健

康发展；2024 年 3 月，杭州市房地产市场平稳健康发展领导小组办公室发布《关

于进一步优化房地产市场调控措施的通知》，明确在本市范围内购买二手住房，不

再审核购房人资格，同时明确本市范围内个人出售住房的增值税征免年限统一调

整为 2 年；2024 年 5 月，杭州市房地产市场平稳健康发展领导小组办公室发布

《关于优化调整房地产市场调控政策的通知》，全面取消住房限购，在本市范围内

购买住房，不再审核购房资格，并优化首套房购房条件。  

4.2 杭州土地出让成绩亮眼，滨江集团拿地金额及面积均列

前三  

根据中指研究院数据，2023 年全年杭州全市共出让 132 宗宅地，获取土地出

让金 1803 亿元，仅次于获取土地出让金 2202 亿元的上海；平均溢价率 8.8%，

位列 TOP20 城市第二位，仅次于 12.6%的合肥；在土地成交单价方面，杭州以

17765 元/㎡的成交价位列新一线城市之首，仅次于北京、上海、广州和深圳；杭

州成为各家开发商 2023 年的战略必争之地。 

2023 年杭州本土房企拿地最为活跃，其中滨江集团在杭州拿地金额为 210.7

亿元，仅次于绿城中国的 246.0 亿元，超第三名建房房产二倍多；同时，滨江集团

在杭州拿地的总权益建面为 119.0 万方，超过绿城中国的 116.5 万方和招商蛇口

的 50.1 万方，位列权益拿地面积第一位。 
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表1：2023 年土地出让金 TOP20 城市情况 

排名 城市 
土地出让金 

（亿元） 
土地宗数 

规划建筑面积 

（万平） 

成交楼面价 

（元/㎡） 

平均溢价率 

（%） 

1 上海 2202 73 894 24629 5.8 

2 杭州 1803 132 1015 17765 8.8 

3 北京 1741 61 582 29908 7.6 

4 苏州 1288 159 1003 12833 4 

5 成都 1224 173 1286 9514 8.2 

6 广州 1180 43 647 18225 6.9 

7 南京 1134 107 822 13795 4.6 

8 西安 942 139 1707 5516 2.2 

9 武汉 790 87 1046 7547 0.5 

10 无锡 789 124 853 9252 0.3 

11 南通 788 190 1713 4597 0.4 

12 常州 685 96 811 8438 0.8 

13 宁波 667 103 776 8591 5.5 

14 合肥 603 78 805 7492 12.6 

15 长沙 582 187 1861 3139 3 

16 天津 562 82 691 8132 1.4 

17 盐城 530 122 1118 4741 1.6 

18 金华 504 337 730 6903 3.8 

19 重庆 479 227 1918 2497 0.6 

20 扬州 456 139 887 5139 4 

资料来源：中指研究院，民生证券研究院； 

4.3 杭州新房成交改善，滨江集团获销售面积和金额双冠王  

2023 年杭州商品住宅共成交 86934 套，成交建面为 1137.4 万㎡，同比增长

了 11.7%，成交金额超 3800 亿元，同比增幅高达 9.8%。 

图12：2019-2023 年杭州商品住宅成交面积（左轴）及金额（右轴） 

 

资料来源：中指数据库，民生证券研究院 

  2023 年，作为杭州头部房企，滨江集团实现销售金额 1276.7 亿元，是第
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二名绿城中国的两倍多；销售面积 267.2 万㎡，是第二名绿城中国的 1.65 倍，稳

坐头把交椅。 

图13：2023 年杭州开发商销售面积（左轴）及金额（右轴） 

 

资料来源：中指数据库，民生证券研究院 
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5 融资通道通畅，融资成本持续压降 

公司坚持稳健经营，保持合理有息负债水平，“三道红线”监测指标持续保持

“绿档”。截至 2023 年末，公司并表有息负债规模 415.18 亿元，较上年末下降

120.27 亿元，其中银行贷款占比 79.8%，直接融资占比 20.2%。 

图14：公司 2020-2023 年短期债务（左轴）及占比（右轴） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

扣除预收款后的资产负债率为 56.41%，净负债率为 15.08%。债务期限构成

上，短期债务为 135.07 亿元，占比仅为 32.53%，低于货币资金 327.04 亿元，

现金短债比为 2.42 倍，可有效覆盖短期债务。 

图15：公司 2020-2023 年三道红线情况 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：左轴为剔除预收款后的资产负债率和净负债率（%），右轴为现金短债比 

公司近年来综合融资成本不断下降，2020 年 5.2%，2021 年 4.9%，2022 年

4.6%，截至 2023 年末公司平均融资成本为 4.2%，较上年末下降 0.4 个百分点。

公司授信储备充裕，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%，授信额度已使用 401.45 亿元，剩余可用 815.78 亿元，占

总额度的 67%。直接融资可用额度上，截至 2023 年末已获批尚未发行的公司债
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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。 

图16：2020-2023 年滨江集团融资成本（%） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2024 年截至 6 月 30 日，公司新增发行两笔中期票据，分别为 7 亿元和 5 亿

元，融资成本分别是 3.64%和 3.80%；同时公司发行四笔短期融资券，合计 26 亿

元，融资成本均不超过 3.64%，公司融资渠道保持通畅。2023 年 12 月 26 日，

董事长在滨江集团 2023 年度恳谈会上提出 2024 年及未来阶段采取“主动卧倒、

匍匐前进”战略，包括降杠杆、降财务成本、降直接融资的比例等。 
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6 盈利预测与投资建议 

6.1 盈利预测假设与业务拆分 

我们对公司经营的主要指标做出以下假设，并给予盈利预测： 

公司营业收入： 

1）房地产业收入（单位结算均价*房地产结算面积） 

单位结算均价：公司 2021-2023 年结算单价分别为 2.67 万元/㎡、3.28 万元

/㎡和 3.28 万元/㎡，2024 年结算的项目大多为 2022 年销售的项目，而 2022 年

杭州房地产市场相较于其他新一线城市更为稳定，且改善型需求在购房需求中的

占比逐渐提升，iFind 数据显示，2022 年、2023 年、2024 年 1-6 月杭州商品房

成交均价同比变动 +5.34%、-2.01%、-9.87%。滨江集团在杭州深耕多年，获取

的项目位置和地段相对较为核心。我们预计 2024-2026 年结算项目单价分别为

3.46 万元/㎡、3.39 万元/㎡、3.08 万元/㎡，同比变动+5.42%、-1.98%、-9.21%。 

房地产结算面积：根据公司公告，截至 2023 年末公司的已售未结面积为

383.52 万方，未售面积 166.87 万方，截至 2024 上半年公司新增土地储备 72.21

万方，预计 2024 年全年新增土储 150 万方，以上三项合计 700.39 万方。根据项

目完工进度，以上三项或将于未来三年逐步结算。我们预计 2024-2026 年结算面

积为 207.08 万方、218.05 万方及 240.76 万方，同比变动-1.95%、+5.30%、

+10.41%。  

综上，我们预测公司 2024-2026 年房地产业营收分别为 716.67 亿元、739.66

亿元及 741.49 亿元，同比变动+3.36%、+3.21%、+0.25%。 

2）房产租赁收入 

截至 2023 年年末，公司持有用于出租的写字楼、商业裙房、社区底商及公寓

面积约 37.78 万平方米，实现营收 3.58 亿元，公司在建/拟建滨日运宸中心、滨

杭滨纷城、滨江爱义南方大厦及深圳尚华大厦等商业类项目，这些项目也将在近几

年竣工交付，公司的自持类物业规模或将进一步扩大，因此我们预计 2024-2026

年房产租赁收入同比增速均能达到 16.78%。 

3）房产项目管理服务收入 

公司 2022-2023 年公司房产项目管理服务收入分别为 3.03 亿元和 4.65 亿

元，随着公司交付物业的增加及代建业务的不断拓展，公司的管理服务半径或将进

一步增大，因此我们预计 2024-2026 年房产项目管理服务收入的同比增速均能达

到 13.43%。 

4）酒店服务收入 

公司 2021-2023 年酒店服务收入分别为 1.51 亿元、1.87 亿元和 2.67 亿元，
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随着宏观环境的改善，旅游消费业也将随之复苏，而公司的千岛湖滨江希尔顿度假

酒店和友好饭店均处于浙江省的热门旅游区内，因此综合 2021-2023 年的同比增

速（55.67%、24.23%和 42.29%），我们预计 2024-2026 年酒店服务收入同比增

速均能达到 40.74%。 

5）其他业务收入 

公司其他业务还包括代建业务和养老业务，根据 2023 年公司年报，公司重启

代建业务板块，继续对外输出品牌，对开发业务起到补充作用；养老业务方面，公

司旗下高品质康养服务品牌-“滨江和家”推出的首个社区嵌入式高品质养护机构

-和家·御虹府长者之家已正式开业，均将对其他业务营收有所补充，因此我们预计

2024-2026 年公司其他业务收入均能稳定在 0.2 亿元。 

公司毛利率预测： 

2024-2026 年结算 2022-2024 年获取的项目，由于地产行业仍在修复期间，

且杭州市场土拍的竞争比较激烈，土地及建造成本均较高，因此我们预计 2024-

2026 年毛利率水平分别为 13.15%、12.54%和 12.83%。 

表2：公司营业收入拆分及预测 
 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总营业收入（亿元） 379.76 415.02 704.42 730.09 756.01 761.63 

YOY（%） 32.80  9.28  69.73  3.64 3.55 0.74 

毛利率（%） 24.83% 17.48% 16.76% 13.15% 12.54% 12.83% 

房地产业营收 (亿元) 366.73 406.69 693.35 716.67 739.66 741.49 

YOY（%） 31.68  10.90  70.49  3.36 3.21 0.25 

房地产结算面积（万㎡） 137.19  123.84 211.20  207.08 218.05  240.76  

YOY（%） -1.50 -9.73 70.54  -1.95 5.30  10.41 

单位结算价格  (万元/㎡) 2.67 3.28 3.28  3.46 3.39 3.08 

YOY（%） 33.69  22.85  -0.03 5.42 -1.98 -9.21 

房产租赁收入（亿元） 2.67 3.31 3.58 4.18 4.88 5.70 

YOY（%） 18.19  24.13  8.02  16.78  16.78  16.78  

房产项目管理服务收入（亿元） 5.50 3.03 4.65 5.28 5.99 6.79 

YOY（%） 31.56  -44.89 53.61  13.43  13.43  13.43  

酒店服务收入（亿元） 1.51 1.87 2.67 3.76 5.29 7.45 

YOY（%） 55.69  24.23  42.29  40.74  40.74  40.74  

其他业务收入（亿元） 3.35 0.11 0.17 0.20 0.20 0.20 

YOY（%） 5400.89  -96.61 51.01  16.38  0.00  0.00  

资料来源：iFind，民生证券研究院预测； 

公司费用预测： 

1） 2021-2023 年销售费用率大幅降低，得益于公司深耕杭州战略，公司在

杭州市场市占率最高，在购房群体中口碑普遍较高，2023 年销售费率底至 1.2%，

因此我们预计公司 2024-2026 年将保持与 2023 年持平的较低的费用率水平以提

升项目利润率； 
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2） 2021-2023 年管理费用率大幅降低，根据中国房地产报统计，2023 年

29 家房企的管理费用率有所下降，这反映出企业在提高管理效率、降低行政开支

方面的努力，TOP50 上市房企中，管理费用率较低的企业有滨江集团、中海地产、

中交地产、万科、招商蛇口、保利发展等，这些企业管理费用率均在 2%以下，属

于较低水平。因此我们预计2024-2026年管理费用率将保持在低位，维持在1.1%； 

3） 2021-2023 年公司融资成本进一步压降，2024 年截至 5 月 24 日，公

司的综合融资成本已经降至 3.7%，比 2023 年的 4.2%又下降了 0.5 个百分点，因

此我们预计 2024-2026 财务费用率分别为 0.7%/0.7%/0.6%； 

4）公司 2021-2023 年无研发费用支出，因此我们预计 2024-2026 年研发费

用率为 0。 

表3：公司费用及预测 

指标 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费率 1.9% 2.0% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

管理费率 1.5% 1.5% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

财务费率 1.9% 2.5% 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测； 

6.2 估值分析 

滨江集团作为年度销售金额超千亿规模房企，2023 年销售金额排全国第十一

位，根据业务类型，我们选择同为年度销售金额超千亿规模、2023 年销售额排名

前十五、主业为房地产开发且主营业务营收占比均在 87%以上的保利发展、招商

蛇口和华发股份作为可比公司。以 2024 年 7 月 29 日的收盘价计算，可比公司

2024-2026 年的 PE 均值分别是 8/7/7。我们预测公司 2024-206 年 PE 分别为

7/6/6 倍，低于可比公司均值，具备估值优势。 

表4：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

600048.SH 保利发展 8.59 1.01 1.04 1.13 1.23 10 7 7 6 

001979.SZ 招商蛇口 8.20 0.70 0.89 1.03 1.14 14 9 7 7 

600325.SH 华发股份 5.72 0.67 0.81 0.91 0.85 11 7 6 7 

平均值      12 8 7 7 

002244.SZ 滨江集团 7.56 0.81 1.03 1.17 1.22 9 7 6 6 

资料来源：iFind，民生证券研究院； 

注：可比公司数据采用 iFind 一致预期，股价时间为 2024 年 7 月 29 日 

 

6.3 投资建议 

公司作为杭州房地产市场龙头，具备以杭州为中心的浙江市场的深耕优势，无

论从拿地端还是销售端，都较其他全国化拓展房企具备优势。作为民营房地产公司，

滨江集团不断降低融资成本，缩减有息负债规模，采取“主动卧倒、匍匐前进”的

新战略来应对市场波动。 
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我们预计公司 2024-2026 年营业收入达 730.09 亿元/756.01 亿元/761.63

亿元，对应 PE 倍数为 7/6/6。随着 2024 年 517 利率下调、首付比例降低等政策

持续释放，改善型需求占据总购房需求首位，公司房地产开发业务或将随着市场平

稳得以修复。首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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7 风险提示 

1） 销售回暖不及预期：房地产政策持续释放，需求端刺激效果有待观察； 

2） 杭州市场下行风险：如果杭州商品房市场下行，或将会影响公司营收； 

3） 销售区域过于集中风险：公司深耕杭州，货值大多储备在杭州，销售区域

过于集中，未来销售灵活性或受影响； 

4） 融资成本上升风险：公司作为民营企业，融资成本相对较高，融资成本上

升将会对公司现金流产生影响。 
 



滨江集团(002244)/地产  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 19 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 70,443  73,009  75,601  76,163   成长能力（%）     

营业成本 58,638  63,409  66,121  66,390   营业收入增长率 69.73  3.64  3.55  0.74  

营业税金及附加 1,508  1,563  1,619  1,631   EBIT 增长率 5.97  38.49  -2.50  4.53  

销售费用 857  888  919  926   净利润增长率 -32.41  26.73  13.37  4.82  

管理费用 774  803  831  837   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 16.76  13.15  12.54  12.83  

EBIT 4,367  6,048  5,897  6,164   净利润率 3.59  4.39  4.81  5.00  

财务费用 540  510  476  446   总资产收益率 ROA 0.87  1.10  1.23  1.24  

资产减值损失 -3,780  -1,477  -693  -708   净资产收益率 ROE 10.00  11.36  11.54  10.91  

投资收益 1,231  1,275  1,321  1,331   偿债能力     

营业利润 5,055  5,336  6,049  6,340   流动比率 1.27  1.30  1.31  1.31  

营业外收支 -19  0  0  0   速动比率 0.35  0.37  0.38  0.40  

利润总额 5,036  5,336  6,049  6,340   现金比率 0.16  0.17  0.18  0.19  

所得税 2,184  1,722  1,952  2,046   资产负债率（%） 79.85  78.85  77.90  77.34  

净利润 2,852  3,614  4,097  4,294   经营效率     

归属于母公司净利润 2,529  3,205  3,634  3,809   应收账款周转天数 2.34  1.91  1.69  1.93  

EBITDA 4,873  6,559  6,409  6,676   存货周转天数 1,096.21  975.67  934.94  945.78  

      总资产周转率 0.25  0.25  0.26  0.25  

资产负债表（百万元） 2023A 20224E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 32,704  34,413  35,720  40,289   每股收益 0.81  1.03  1.17  1.22  

应收账款及票据 474  301  407  410   每股净资产 8.13  9.07  10.12  11.22  

预付款项 2  2  2  2   每股经营现金流 10.49  1.25  0.86  1.91  

存货 172,698  171,002  172,440  176,392   每股股利 0.09  0.11  0.13  0.14  

其他流动资产 52,324  54,488  55,893  57,255   估值分析     

流动资产合计 258,201  260,207  264,462  274,348   PE 9  7  6  6  

长期股权投资 17,864  17,864  17,864  17,864   PB 0.9  0.8  0.7  0.7  

固定资产 1,171  1,235  1,299  1,363   EV/EBITDA 6.88  5.11  5.23  5.02  

无形资产 134  134  134  134   股息收益率（%） 1.19  1.51  1.71  1.79  

非流动资产合计 31,831  31,875  31,938  32,001        

资产合计 290,032  292,081  296,400  306,350        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,558  5,989  6,245  6,270   净利润 2,852  3,614  4,097  4,294  

其他流动负债 197,143  194,550  195,870  202,903   折旧和摊销 506  511  512  512  

流动负债合计 202,701  200,539  202,115  209,173   营运资金变动 25,729  -1,531  -2,288  807  

长期借款 25,824  26,698  25,698  24,698   经营活动现金流 32,650  3,886  2,667  5,948  

其他长期负债 3,052  3,072  3,072  3,072   资本开支 -188  -162  -162  -163  

非流动负债合计 28,876  29,771  28,771  27,771   投资 -4,109  -479  -400  -400  

负债合计 231,577  230,309  230,885  236,943   投资活动现金流 -12,314  636  758  767  

股本 3,111  3,111  3,111  3,111   股权募资 8,616  0  0  0  

少数股东权益 33,153  33,561  34,025  34,511   债务募资 -11,619  -1,080  -1,000  -1,000  

股东权益合计 58,455  61,772  65,514  69,406   筹资活动现金流 -11,967  -2,812  -2,119  -2,146  

负债和股东权益合计 290,032  292,081  296,400  306,350   现金净流量 8,371  1,710  1,307  4,569  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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