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推荐（维持） 

股价：8.65 元 

主要数据  
 

行业  房地产 

公司网址 www.binjiang.com.cn 

大股东/持股 杭州滨江投资控股有限公司/45.41% 

实际控制人 戚金兴 

总股本(百万股) 3,111 

流通 A股(百万股) 2,682 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 269 

流通 A股市值(亿元) 232 

每股净资产(元) 6.68 

资产负债率(%) 82.0 

 
行情走势图 
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事项： 
滨江集团发布《关于竞得土地使用权的公告》，于杭州第二批次集中土拍竞得

12 宗地块，耗资 224.62 亿元；克而瑞发布 6 月百强房企销售榜单，公司 6 月

全口径销售额 234 亿元，同比增长 28.8%，环比增长 150.7%。 

平安观点： 
 上半年拿地金额位居行业首位，拿地权益比持续提升：2021H2 以来，多

数房企迫于资金压力收缩投资规模，滨江紧抓杭州 2021 年第三次集中供

地、2022 年第一批、第二批集中供地窗口期逆势“屯粮”，分别斩获 4 宗、

11 宗、12 宗优质地块，获取杭州土地宗数居同行之首。根据中指研究院

统计，上半年滨江集团拿地金额达 392 亿，位居房企首位，积极补货为后

续规模扩张奠定基础。同时权益比重持续提升，三次杭州土拍竞得地块平

均权益比例分别为 52.5%、80.9%、91.75%，2022 年竞得地块多以 100%

权益比例为主，彰显深耕杭州实力。 

 受益于杭州楼市政策放松，公司 6月销售环比改善显著。近期杭州出台松

绑限购、优化二手房交易、降低落户门槛等新政，6 月杭州新房日均成交

量环比增长 25.9%；考虑到杭州楼市基本面较为健康，预计楼市销售有望

领先全国，率先企稳。受益杭州楼市复苏，公司 6 月全口径销售额 234 亿

元，同比增长 28.8%，环比增长 150.7%，上半年销售降幅收窄至-22.2%，

表现远优于行业。截止 2021 年末滨江约有 60%的土储位于杭州，叠加

2022 年土拍持续加大杭州投资力度，充裕供给亦为后续销售业绩兑现提

供坚挺保障。 

 预计下半年行业缓慢复苏，公司作为强信用、强运营企业更具潜力。我们

认为，下半年随着疫情控制与政策加大发力，预期稳定下行业有望温和修

复。信用冲击之下，公司仍为 2021H2 以来少数成功境内发债的优质民企，

且融资利率持续下行，在融资、销售、投资等方面更占优势，后续可凭借

充足土储与购房者较高信任度，有望率先受益行业复苏，呈现更好经营表

现，迎来基本面兑现行情。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 28597  37976  48610  61248  75335  

YOY(%) 14.6  32.8  28.0  26.0  23.0  

净利润(百万元) 2328  3027  3552  4010  4422  

YOY(%) 42.7  30.1  17.3  12.9  10.3  

毛利率(%) 27.0  24.8  22.0  21.0  20.0  

净利率(%) 12.4  13.0  10.4  10.1  8.8  

ROE(%) 12.7  14.7  14.8  14.4  13.8  

EPS(摊薄 /元) 0.75  0.97  1.14  1.29  1.42  

P/E(倍) 11.6  8.9  7.6  6.7  6.1  

P/B(倍) 1.5  1.3  1.1  1.0  0.8   
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 盈利预测：公司扎根优势区域，在楼市低迷期及分化趋势下，后续销售去化具备可靠保障；同时公司秉承稳健经营与精细化

管理，财务状况良好，行业信用风险事件频发中独善其身，彰显融资优势与逆势扩张实力，属优质民企翘楚。我们认为随着

行业持续调整及部分房企的退出，公司凭借稳健经营、品牌及融资优势，有望在“逆市”中逐步扩大优势。维持公司2022-2024

年EPS预测1.14元、1.29元、1.42元，当前股价对应PE分别7.6倍、6.7倍、6.1倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司毛利率存在下滑风险：若后续杭州地市楼市热度较高，或存在地价高企而新房严格限价情况，公司拿地及

结算毛利率或将承压；2）拿地力度不及预期风险：若后续土拍规则调整或地市波动，公司扩充土储或将受阻，亦对未来销售

规模增长产生制约；3）政策改善不及预期：受到房企信用事件波及影响，合作开发项目销售去化预期或受合作方信用资质影

响，若后续合作方发生信用风险事件，亦对公司销售去化产生阻碍。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 21141  4861  6125  7534  

应收票据及账款 487  769  969  1192  

预付账款 46  79  100  123  

其他应收款 17776  22754  28670  35264  

存货 142401  199411  254480  316972  

其他流动资产 8123  9577  12064  14836  

流动资产总计 189975  237452  302407  375921  

长期股权投资 10855  11254  11752  12150  

固定资产 680  573  467  360  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 140  117  94  70  

长期待摊费用 58  29  0  0  

其他非流动资产 10017  9162  8308  7453  

非流动资产合计 21751  21135  20620  20034  

资产总计 211726  258587  323027  395954  

短期借款 565  7244  24531  42923  

应付票据及账款 3411  6528  8331  10377  

其他流动负债 137840  178200  225410  278604  

流动负债合计 141815  191972  258272  331904  

长期借款 31874  23682  15853  8721  

其他非流动负债 650  650  650  650  

非流动负债合计 32523  24332  16503  9371  

负债合计 174339  216304  274775  341275  

股本 3111  3111  3111  3111  

资本公积 2181  2181  2181  2181  

留存收益 15287  18661  22470  26671  

归属母公司权益 20579  23953  27763  31963  

少数股东权益 16808  18330  20489  22716  

股东权益合计 37387  42283  48252  54680  

负债和股东权益合计 211726  258587  323027  395954   

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

税后经营利润 4921  4685  5708  6275  

折旧与摊销 357  1014  1014  985  

财务费用 740  1472  1631  2039  

投资损失 -356  -526  -626  -526  

营运资金变动 -5278  -20279  -14679  -16865  

其他经营现金流 456  528  628  508  

经营性现金净流量 839  -13107  -6325  -7584  

资本支出 38  0  -0  0  

长期投资 -5660  0  0  0  

其他投资现金流 -3138  -12  -38  -7  

投资性现金净流量 -8760  -12  -38  -7  

短期借款 565  6679  17287  18392  

长期借款 858  -8192  -7828  -7132  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 16  0  0  0  

其他筹资现金流 9092  -1649  -1831  -2260  

筹资性现金净流量 10531  -3162  7627  8999  

现金流量净额 2605  -16280  1264  1409   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 37976  48610  61248  75335  

营业成本 28547  37916  48386  60268  

税金及附加 1008  1290  1625  1999  

销售费用 713  865  1028  1340  

管理费用 559  667  780  1110  

研发费用 0  0  0  0  

财务费用 740  1472  1631  2039  

资产减值损失 0  0  0  0  

信用减值损失 -23  -31  -39  -48  

其他经营损益 -0  -0  -0  -0  

投资收益 356  526  626  526  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

其他收益 3  3  3  3  

营业利润 6746  6899  8388  9060  

营业外收入 3  9  9  9  

营业外支出 11  10  10  30  

其他非经营损益 0  0  0  0  

利润总额 6737  6897  8387  9039  

所得税 1816  1824  2218  2390  

净利润 4921  5074  6169  6649  

少数股东损益 1894  1522  2159  2227  

归属母公司股东净利润 3027  3552  4010  4422  

EBITDA 7834  9383  11031  12063  

NOPLAT 5470  6158  7371  8170  

EPS(元) 0.97  1.14  1.29  1.42   
 

 

主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力         

营收增长率 32.8% 28.0% 26.0% 23.0% 

营业利润增长率 39.7% 2.3% 21.6% 8.0% 

EBIT增长率 31.7% 11.9% 19.7% 10.6% 

EBITDA 增长率 33.4% 19.8% 17.6% 9.3% 

归母净利润增长率 30.1% 17.3% 12.9% 10.3% 

盈利能力         

毛利率 24.8% 22.0% 21.0% 20.0% 

净利率 13.0% 10.4% 10.1% 8.8% 

营业利润率 17.8% 14.2% 13.7% 12.0% 

ROE 14.7% 14.8% 14.4% 13.8% 

ROA 1.4% 1.4% 1.2% 1.1% 

ROIC 13.3% 12.2% 10.4% 9.4% 

估值倍数         

P/E 8.9  7.6  6.7  6.1  

P/S 0.7  0.6  0.4  0.4  

P/B 1.3  1.1  1.0  0.8  

股息率 0.0% 0.7% 0.7% 0.8% 

EV/EBIT 5.9  8.9  8.6  9.0  

EV/EBITDA 5.7  7.9  7.8  8.2  

EV/NOPLAT 8.1  12.0  11.6  12.2   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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行业投资评级:  
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