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滨江集团（002244.SZ） 

业绩增长表现亮眼，拿地积极聚焦杭州  
2022 年归母净利润同比增长 24%，2023Q1 同比增长 145.9%。公司
2022 年实现营业收入 415 亿元（YoY+9.3%），归母净利润 37.4 亿元
（YoY+23.6%）。公司归母净利润增速高于收入增速主要由于：（1）结
算项目中非并表项目较多使得投资净收益大幅增长 524.4%至 22.2 亿元；
（2）少数股东损益同比减少 91.4%至 1.6 亿元。此外，2022 年公司整体
毛利率 17.5%（YoY-7.4pct）；计提资产减值损失 7 亿，占利润总额 13%。
截止 2022 年末公司预收房款 1303.2 亿元，可以覆盖 2022 年房地产结算
收入3.2倍，为收入增长提供保障。2023年一季度公司实现营业收入100.9
亿元（YoY+63.1%pct），归母净利润 5.6 亿元（YoY+145.9%）。 

2022 年销售额同比仅降低 9%，2023Q1 同比增长 70%，增速持续领
先行业。公司 2022 年实现销售额 1539.3 亿元（YoY-9%），降幅小于百
强房企 33.3pct；权益销售额 874 亿元（YoY+0.3%）；克而瑞全口径销
售额排名从 2021 年末的 22 名提升至 13 名。2023 年 1-4 月公司销售额
607 亿元（YoY+70.4%），优于百强 61.7pct，全口径销售额排名提升至
第 10 名。销售增速持续领先行业，奠定了未来结算收入和利润的基础。 

土储 65%布局杭州且持续补仓，销售安全性和利润兑现度较高。公司
2022 年新增土储项目 41 个，其中杭州 38 个，金华 2 个，宁波 1 个。新
增土储建面 473 万方（YoY+0.8%），权益土地款 374 亿元（YoY-14.6%），
新增土储货值权益比例 55%。截止 2022 年末，公司土储中杭州占比 65%，
浙江省内非杭州以及省外分别占比 20%和 15%。且公司在杭州持续补仓，
2023 年 1-4 月公司新增土储项目 8 个，杭州 7 个，金华 1 个，新增土储
建面 61.2 万方，土地总价款 83.5 亿元。2023 年公司计划投资金额控制
在 300 亿元，权益回款的 50%以内。公司逆势在优质城市补充大量优质
地块，未来还会形成优质供应，未来有望带动公司市占率和利润率提升。 

三道红线维持绿档，融资成本持续降低。截止 2022 年末，公司有息负债
535.5 亿元（YoY+17%），其中银行贷款和直接融资分别占比 80.4%和
19.6%，货币资金 243.3 亿元（YoY+15.1%）。三道红线维持绿档，2022
年现金短债比 1.67 倍，净负债率 55.4%，剔除预收账款的资产负债率
60.7%。综合融资成本持续降低，2022 年综合融资成本为 4.6%，同比降
低 0.3pct。公司 2023 年 1-4 月共发行两笔短融合计 15 亿元，是少数当
前融资依然相对顺畅的民企。2023 年公司计划权益有息负债规模控制在
470 亿元以内，直接融资规模控制在 20%以内。且计划融资利率继续下
行，确保下降 0.1%，争取下降 0.2%及以上。 

投资建议：维持“买入”评级。考虑到公司预收房款充足，结算增长有保
障；土储布局优质，销售去化情况较好；公司在杭州等核心城市积极拿地，
拿地毛利率较以往改善，并为未来的供货形成强力支撑。预计
2023/2024/20225 年公司营业收入 504/593/667 亿元；归母净利润为
45.6/54.3/63.2 亿元；对应 EPS 分别为 1.47/1.74/2.03 元；当前股价对应
2023 年动态 PE6.3 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：政策放松不及预期，毛利率改善不及预期，结算进度不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 37,976 41,502 50,419 59,258 66,670 

增长率 yoy（%） 32.8 9.3 21.5 17.5 12.5 

归母净利润（百万元） 3,027 3,741 4,565 5,428 6,318 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.1 23.6 22.0 18.9 16.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.97 1.20 1.47 1.74 2.03 

净资产收益率（%） 13.2 7.4 9.7 12.5 12.9 

P/E（倍） 9.5 7.7 6.3 5.3 4.5 

P/B（倍） 1.4 1.2 1.1 0.9 0.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 189975 250347 258298 263329 273407  营业收入 37976 41502 50419 59258 66670 

现金 21141 24328 28410 33294 38661  营业成本 28547 34249 41056 46344 51413 

应收票据及应收账款 487 441 584 620 734  营业税金及附加 1008 844 1373 1471 1658 

其他应收款 17776 30362 34616 41755 44168  营业费用 713 811 933 1120 1258 

预付账款 46 6 81 15 90  管理费用 559 626 748 883 994 

存货 142401 184409 183807 176845 178953  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 8123 10800 10800 10800 10800  财务费用 740 1019 1193 1326 1495 

非流动资产 21751 25829 31729 38686 46793  资产减值损失 0 -702 151 0 0 

长期投资 10855 14298 19574 25970 33634  其他收益 3 8 0 0 0 

固定资产 536 582 636 707 758  公允价值变动收益 0 -6 0 0 0 

无形资产 140 137 130 125 116  投资净收益 356 2224 2628 2926 3088 

其他非流动资产 10219 10814 11389 11885 12284  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 211726 276176 290027 302015 320199  营业利润 6746 5320 7591 11041 12939 

流动负债 141815 183721 187937 192049 201358  营业外收入 3 10 9 10 8 

短期借款 565 0 0 0 0  营业外支出 11 20 27 29 22 

应付票据及应付账款 3411 3699 4121 4706 5087  利润总额 6737 5311 7573 11022 12925 

其他流动负债 137840 180022 183816 187343 196271  所得税 1816 1407 2006 2920 3424 

非流动负债 32523 39738 44584 45007 45090  净利润 4921 3904 5566 8102 9501 

长期借款 31766 38945 43790 44214 44297  少数股东损益 1894 163 1002 2674 3183 

其他非流动负债 758 793 793 793 793  归属母公司净利润 3027 3741 4565 5428 6318 

负债合计 174339 223459 232521 237056 246448  EBITDA 7591 6358 7736 11196 13084 

少数股东权益 16808 29182 30184 32858 36040  EPS（元） 0.97 1.20 1.47 1.74 2.03 

股本 3111 3111 3111 3111 3111        

资本公积 2181 2100 2100 2100 2100  主要财务比率      

留存收益 15491 18542 22726 28821 36097  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 20579 23535 27321 32101 37711  成长能力      

负债和股东权益 211726 276176 290027 302015 320199  营业收入(%) 32.8 9.3 21.5 17.5 12.5 

       营业利润(%) 39.7 -21.1 42.7 45.5 17.2 

       归属于母公司净利润(%) 30.1 23.6 22.0 18.9 16.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.8 17.5 18.6 21.8 22.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.0 9.0 9.1 9.2 9.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.2 7.4 9.7 12.5 12.9 

经营活动现金流 839 5214 6640 7953 9501  ROIC(%) 8.3 5.7 6.7 8.8 9.3 

净利润 4921 3904 5566 8102 9501  偿债能力      

折旧摊销 348 414 230 330 464  资产负债率(%) 82.3 80.9 80.2 78.5 77.0 

财务费用 740 1019 1193 1326 1495  净负债比率(%) 58.1 53.4 47.0 39.1 32.0 

投资损失 -356 -2224 -2628 -2926 -3088  流动比率 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -5278 1492 2278 1121 1129  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

其他经营现金流 465 609 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -8760 -24214 -3502 -4361 -5481  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 42 137 623 561 442  应收账款周转率 80.0 89.5 98.4 98.4 98.4 

长期投资 -5331 -1916 -5276 -6396 -7664  应付账款周转率 7.5 9.6 10.5 10.5 10.5 

其他投资现金流 -14049 -25993 -8154 -10196 -12703  每股指标（元）      

筹资活动现金流 10531 22150 944 1292 1347  每股收益(最新摊薄) 0.97 1.20 1.47 1.74 2.03 

短期借款 565 -565 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 1.68 2.13 2.56 3.05 

长期借款 751 7179 4846 424 83  每股净资产(最新摊薄) 6.61 7.56 8.78 10.32 12.12 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 16 -82 0 0 0  P/E 9.5 7.7 6.3 5.3 4.5 

其他筹资现金流 9199 15617 -3902 868 1265  P/B 1.4 1.2 1.1 0.9 0.8 

现金净增加额 2605 3181 4082 4884 5367  EV/EBITDA 8.9 13.5 11.1 7.8 6.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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