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   投资要点   

＃summary＃ 
1、22 年及 23Q1 业绩保持高增，未来业绩仍有保障。2022 年，公司实现营业收

入 415.02 亿元，同比增加 9.28%；实现归母净利润 37.41 亿元，同比增长 23.58%。

2023 年一季度，公司实现营收 100.86 亿元，同比增长 63.13%；归母净利润 5.60

亿元，同比增长 145.89%。 

22 年公司计提 8.58 亿元减值损失情况下（21 年 0.23 亿元）业绩仍保持较高增

速，主因：1）合联营企业投资收益增加。22 年投资净收益 22.24 亿元，同比增加

18.68 亿元；2）结算权益比提升，少数股东损益减少。22 年少数股东损益占净利

润比重降至 4.2%（21 年 38.5%），少数股东损益减少 4.60 亿元至 0.39 亿元。 

23Q1 业绩持续高增，主因交付增加、结转利润率改善。23Q1 公司毛利率 20.7%

（22Q1、22 年毛利率分别为 16.3%、17.5%），毛利率企稳回升。一季度末公司预

收款 1448.2 亿元，同比增长 49.3%，预收款持续增厚为未来业绩提供充分保障。 

2、销售表现靓丽，份额持续提升。公司顺利完成 22 年年初提出的 1500-1600 亿

元销售目标，22 年及 23Q1 公司销售金额分别为 1539 亿元、407 亿元，同比分别

-9%、+63%，而百强房企同期增速分别为-42%、+1%，公司销售表现远超行业，

公司一季度末销售排名 14 名（21 年第 22 名），市场份额 1.33%（21 年 0.93%）。

23 年公司销售目标占全国商品房销售额的 1%，销售排名保 20 争 15，公司销售

弹性有望持续兑现。 

3、拿地保持积极，持续巩固杭州市场优势。22 年拿地总金额 698 亿元（权益 374

亿元），23Q1 拿地总金额 85 亿元， 22 年及 23Q1 拿地力度分别 45%、21%（21

年为 42%），公司拿地保持积极。且公司持续巩固杭州市场份额，22 年新增 41 个

项目中 38 宗位于杭州，23Q1 新增地块全部位于杭州。截至 22 年末，公司土地

储备 1436 万方，其中杭州占 65%，浙江省内其他城市占 20%，省外占 15%。优

质的土地储备为公司未来可持续发展提供良好保障。 

4、三道红线持续达标，财务结构稳健。1)三道红线持续达标。2022 年末，公司

扣除预收款后的资产负债率为 60.67%， 净负债率为 55.42%，现金短债比为 

1.67 倍。2）财务结构稳健。截至 22 年末，公司有息负债规模 535.45 亿元，其中

银行贷款占比 80.37%，直接融资占比 19.63%，债务结构清晰。3）融资优势明显。

22 年公司综合融资成本 4.6%，较 21 年末同比下降 0.3pct，融资成本进一步下降。 

投资建议：滨江集团业绩保持高增，杭州区域优势持续巩固，销售拿地表现亮眼，

看好公司未来区域深耕成效持续兑现。我们预计公司 23-24 年 EPS 为 1.43 元、

1.69 元，按 5 月 4 日收盘价，对应 PE 为 6.6 倍和 5.6 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：销售复苏不及预期、货币政策大幅收紧等。 

 主要财务指标 
＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 41502  50419  57974  63457  
同比增长 9.3% 21.5% 15.0% 9.5% 
归母净利润(百万元) 3741  4462  5259  5729  
同比增长 23.6% 19.3% 17.9% 8.9% 
毛利率 17.5% 20.8% 21.0% 21.2% 
ROE 15.9% 16.4% 16.8% 16.0% 
每股收益(元) 1.20  1.43  1.69  1.84  
市盈率 7.8  6.6  5.6  5.1  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

公司发布 2022 年年报及一季报。2022 年，公司实现营业收入 415.02 亿元，同比

增加 9.28%；实现归母净利润 37.41 亿元，同比增长 23.58%。2023 年一季度，公

司实现营收 100.86 亿元，同比增长 63.13%；归母净利润 5.60 亿元，同比增长

145.89%。 

点评 

1、22 年及 23Q1 业绩保持高增，未来业绩仍有保障 

22 年及 23Q1 业绩保持高增。2022 年，公司实现营业收入 415.02 亿元，同比增加

9.28%；实现归母净利润 37.41 亿元，同比增长 23.58%。2023 年一季度，公司实

现营收 100.86 亿元，同比增长 63.13%；归母净利润 5.60 亿元，同比增长 145.89%。 

⚫ 22 年公司在计提 8.58 亿元减值损失情况下（21 年 0.23 亿元）业绩仍保持高

增，主因：1）合联营企业投资收益增加。22 年投资净收益 22.24 亿元，同比

增加 18.68 亿元；2）结算权益比提升，少数股东损益减少。22 年少数股东损

益占净利润比重降至 4.2%（21 年 38.5%）。 

⚫ 23Q1 交付增加、结转利润率改善带动一季度业绩持续快增。23Q1 公司毛利

率 20.7%（22Q1 及 22 全年毛利率分别为 16.3%、17.5%），毛利率企稳回升。

一季度末公司预收款 1448.2 亿元，同比增长 49.3%，预收款的持续增厚为未

来业绩提供充分保障。 

图 1、滨江集团营业收入及同比  图 2、滨江集团归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

  

 

126 
195 

138 

211 
250 

286 

380 
415 

101 

54%

-29%

53%

18%

15%

33%

9%

63%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

100

200

300

400

500

营业收入（亿元，左轴） 同比（%,右轴）

10 
14 

17 
12 

16 

23 

30 

37 

6 

39%

22%

-29%

34% 43%
30%

24%

146%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

10

20

30

40

归母净利润（亿元，左轴）

同比（%,右轴）



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

图 3、滨江集团综合毛利率  图 4、滨江集团归母净利润率 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、销售表现靓丽，份额持续提升 

销售表现靓丽，份额持续提升。公司顺利完成 22 年年初提出的 1500-1600 亿元销

售目标，22 年及 23Q1 公司销售金额分别为 1539 亿元、407 亿元，同比分别-9%、

+63%，而百强房企同期增速分别为-42%、+1%，公司销售表现远超行业，公司一

季度末销售排名 14 名（21 年第 22 名），市场份额 1.33%（21 年 0.93%）。23 年公

司销售目标占全国商品房销售额的 1%，销售排名保 20 争 15，公司销售弹性有望

持续兑现。 

图 5、滨江集团销售额及同比  图 6、滨江集团市场份额 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

3、拿地积极，持续巩固杭州市场优势 

拿地保持积极，持续巩固杭州市场优势。22 年拿地总金额 698 亿元（权益 374 亿元），

23Q1 拿地总金额 85 亿元， 22 年及 23Q1 拿地力度分别 45%、21%（21 年为 42%），

公司拿地保持积极。且公司持续巩固杭州市场份额，22 年新增 41 个项目中 38 宗位于

杭州，23Q1 新增地块全部位于杭州。截至 22 年末，公司土地储备 1436 万方，其中
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杭州占 65%，浙江省内其他城市占 20%，省外占 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 7、滨江集团拿地金额  图 8、 滨江集团拿地力度 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

4、三道红线持续达标，财务保持稳健 

三道红线持续达标。2022 年末，公司扣除预收款后的资产负债率为 60.67%， 净负债

率为 55.42%，现金短债比为 1.67 倍。财务结构稳健。截至 22 年末，公司有息负债

规模 535.45 亿元，其中银行贷款占比 80.37%，直接融资占比 19.63%，债务结构清晰。

融资优势明显。22 年公司综合融资成本 4.6%，较 21 年末同比下降 0.3pct，融资成本

进一步下降。 

 

图 9、三道红线持续达标  图 10、融资成本持续下降 

 

 

 
资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议：滨江集团业绩保持高增，杭州区域优势持续巩固，销售、拿地表现亮

眼，看好公司未来区域深耕成效持续兑现。我们预计公司 23-24 年 EPS 为 1.43 元、

1.69 元，按 5 月 4 日收盘价，对应的 PE 为 6.6 倍和 5.6 倍，维持“增持”评级。 

 

 

风险提示：地产销售不及预期，货币政策收紧，地产政策调控。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 250347  303808  321133  342289   营业收入 41502  50419  57974  63457  

货币资金 24328  73939  93842  116922   营业成本 34249  39948  45785  49992  

交易性金融资产 84  59  67  65   税金及附加 844  1025  1179  1291  

应收票据及应收账款 441  535  616  795   销售费用 811  966  1114  1222  

预付款项 6  72  68  63   管理费用 626  742  860  939  

存货 184409  189942  182344  176874   研发费用 0  0  0  0  

其他 41079  39261  44197  47570   财务费用 1019  884  761  975  

非流动资产 25829  25514  25253  25239   其他收益 8  6  7  6  

长期股权投资 14298  14457  14404  14422   投资收益 2224  445  295  295  

固定资产 582  317  51  51   公允价值变动收益 -6  1  0  0  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -156  -113  -88  -95  

无形资产 137  127  118  108   资产减值损失 -702  0  0  0  

商誉 1  1  1  1   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 51  52  52  51   营业利润 5320  7194  8489  9247  

其他 10762  10561  10628  10606   营业外收入 10  8  8  8  

资产总计 276176  329322  346387  367527   营业外支出 20  17  18  18  

流动负债 183721  229398  235705  246913   利润总额 5311  7185  8479  9237  

短期借款 0  292  214  268   所得税  1407  1904  2253  2454  

应付票据及应付账款 3699  8051  7173  8174   净利润  3904  5281  6226  6783  

其他 180022  221056  228317  238471   少数股东损益 163  820  967  1054  

非流动负债 39738  42699  48348  52811   归属母公司净利润 3741  4462  5259  5729  

长期借款 34950  39892  44877  49564   EPS(元) 1.20  1.43  1.69  1.84  

其他 4788  2807  3471  3247        

负债合计 223459  272097  284053  299724   主要财务比率     

股本 3111  3111  3111  3111   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 2100  2100  2100  2100   成长性     

未分配利润 17026  20427  24198  28220   营业收入增长率 9.3% 21.5% 15.0% 9.5% 

少数股东权益 29182  30002  30969  32023   营业利润增长率 -21.1% 35.2% 18.0% 8.9% 

股东权益合计 52717  57225  62334  67803   归母净利润增长率 23.6% 19.3% 17.9% 8.9% 

负债及权益合计 276176  329322  346387  367527   盈利能力     

      毛利率 17.5% 20.8% 21.0% 21.2% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 9.0% 8.8% 9.1% 9.0% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 15.9% 16.4% 16.8% 16.0% 

归母净利润 3741  4462  5259  5729   偿债能力     

折旧和摊销 414  277  277  12   资产负债率 80.9% 82.6% 82.0% 81.6% 

资产减值准备 858  0  0  0   流动比率 1.36  1.32  1.36  1.39  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 0.36  0.50  0.59  0.67  

公允价值变动损失 6  -1  0  0   营运能力     

财务费用 945  884  761  975   资产周转率 17.0% 16.7% 17.2% 17.8% 

投资损失 -2224  -445  -295  -295   应收账款周转率 8949% 10329% 10072% 8996% 

少数股东损益 163  820  967  1054   存货周转率 21.0% 21.3% 24.6% 27.8% 

营运资金的变动 1492  1737  1179  3536   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 5214  46912  16602  19910   每股收益 1.20  1.43  1.69  1.84  

投资活动产生现金流量 -24214  445  292  293   每股经营现金 1.68  15.08  5.34  6.40  

融资活动产生现金流量 22150  2255  3009  2876   每股净资产 7.56  8.75  10.08  11.50  

现金净变动 3181  49611  19903  23080   估值比率(倍)     

现金的期初余额 21097  24328  73939  93842   PE 7.8  6.6  5.6  5.1  

现金的期末余额 24278  73939  93842  116922   PB 1.2  1.1  0.9  0.8  
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