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滨江集团(002244) 
 报告日期：2023 年 05 月 06 日  
深耕驱动强 Alpha，销售和结转持续走强 

——滨江集团跟踪报告   
事件 

2023 年 4 月 29 日公司公布 2022 年年度报告及 2023 年一季度报告。 

投资要点 

❑ 业绩稳定增长，毛利率企稳回升 

2022 年公司营业收入 415.02 亿元，同比+9.28%，归母净利润 37.41 亿元，同

比+23.58%；基本每股收益 1.20 元/股，同比+23.71%；公司销售毛利率及净利

率分别为 17.48%和 9.41%，同比分别-7.35pct 和-3.55pct。2023Q1 公司营业收

入 100.86 亿元，同比+63.13%，归母净利润 5.60 亿元，同比+145.89%；公司

销售毛利率及净利率分别为 20.73%和 9.18%，较 2022 年分别+3.25pct 和-

0.23pct。我们认为，公司虽然 2022 年受到计提减值损失 8.58 亿元的影响，业

绩在行业下行期仍然保持稳定增长，2023Q1 毛利率企稳回升，凸显公司良好的

经营韧性及业绩增长潜力。 

 

❑ 深耕杭州大本营，市占率稳步提升 

销售方面来看，2022 年公司销售金额 1539 亿元，位列克尔瑞榜单第 13 位，较

2021 年提升 9 位。2023Q1 公司销售金额为 407 亿元，同比+63%，位列克尔瑞

榜单第 14 位，销售市占率由 2022 年的 1.15%提升至 1.33%。拿地方面来看，

2022 年公司新增土地储备项目 41 个，其中杭州 38 个，金华 2 个，宁波 1 个。

新增项目土地面积合计 197 万平方米，新增项目计容建筑面积合计 473 万平方

米，权益土地款 374 亿元，新增土储货值权益比例 55%。公司土地储备中杭州

占 65%，浙江省内非杭州城市占比 20%，浙江省外占比 15%。杭州市场来看，

根据中指研究院数据，2023Q1 杭州成交面积同比+128.4%，短库存去化周期仅

4.4 个月，2023 年 2 月 21 日结束的第一轮土拍，杭州出让 13 个地块，8 个地块

到达“封顶+摇号”，整体溢价率达 9.3%，杭州市良好的供需结构催生土地市场率

先复苏。我们认为，杭州市销售市场供需结构健康，土地市场率先复苏，公司持

续重仓杭州保持区域深耕优势，依托杭州市场具备较好的销售弹性。 

 

❑ 财务指标持续改善，融资成本连续降低 

财务方面来看，截至 2022 年末，公司“三道红线”全部保持绿档，且各项指标较

2021 年末均有改善。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。公司综合融资成本为 4.6%，

同比下降 0.3pct，融资成本近 5 年持续降低。我们认为，公司财务指标持续改

善，融资成本连续下行，反应出公司较强的经营信用和稳健的经营状况。 

 

❑ 坚持城市深耕，稳健前行 

2023 年，公司设定 1）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；2）土地储备：投资金额控制在 300 亿元，权益回款的 50%

以内，城市上除杭州外，重点考虑上海、南京、苏州、宁波、深圳、广州等。

3）融资：权益有息负债规模控制在 470 亿元以内，并且直接融资规模控制在

20%以内。融资利率继续下行，确保下降 0.1%，争取下降 0.2%及以上。我们认

为，公司给予了明确的销售目标和土地储备目标，反应出了公司坚持城市深耕、

以量入为出为导向，稳健的发展策略。 

 

投资评级: 买入(维持) 
 

 

分析师：杨凡 
执业证书号：S1230521120001 
 yangfan02@stocke.com.cn 
 
研究助理：吴贵伦 

  wuguilun@stocke.com.cn 
 
 

  
 

基本数据 
 

收盘价 ￥9.91 

总市值(百万元) 30,834.41 

总股本(百万股) 3,111.44  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《三季度业绩高增，区域深耕

优势显现》 2022.10.27 

2 《【浙商地产】深耕杭州优势

显现，拿地销售双增长》 

2022.08.18 

3 《2022.5.17 - 滨江集团深度报

告：深耕杭州基本盘稳健，逆势

增储未来成长可期》 2022.05.18   
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图1： 2018-2022 年滨江集团合同销售额  图2： 2015-2022 年滨江集团销售金额排名 

 

 

 

资料来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所  资料来源：公司年报，克尔瑞，浙商证券研究所 

 

图3： 2018-2022 年滨江集团营业收入  图4： 2018-2022 年滨江集团毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所  资料来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所 
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❑ 投资建议 

我们认为，公司持续深耕经济基础扎实、房地产行业基本面较优的杭州市场，业

绩具备增长弹性，市占率有望逐步提升。综合考虑公司的财务安全性、土储布

局、销售及投资能力，我们认为公司应当享有估值溢价。我们预计公司 2023-

2025 年归母净利润分别 44、55 和 68 亿元，2023 年 EPS 为 1.43 元每股。我们

给予公司 2023 年 9.5 倍 PE 估值，对应目标价 13.59 元。维持“买入”评级。 

 

❑ 风险提示：杭州市场波动或城市基本面恶化，政策环境改善不及预期。 

 
 
财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入  41,502  49,730  58,697  68,506  

(+/-) (%) 9.28% 19.83% 18.03% 16.71% 

归母净利润  3,741  4,442  5,544  6,819  

(+/-) (%) 23.58% 18.74% 24.81% 23.00% 

每股收益(元)  1.20  1.43  1.78  2.19  

P/E 8.24  6.94  5.56  4.52  

资料来源：Wind，浙商证券研究所  
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图5： 2018-2022 年滨江集团归母净利润  图6： 2018-2022 年滨江集团综合融资成本 

 

 

 

资料来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所  资料来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所 

 

表1： 2020-2022 年杭州市房企销售排名 TOP10 

销售金额排名 
2020 2021 2022 

房企 销售金额（亿元） 房企 销售金额（亿元） 房企 销售金额（亿元） 

1 滨江集团 742 滨江集团 1150 滨江集团 1267 

2 绿城中国 390 绿城中国 772 绿城中国 698 

3 融信集团 264 保利发展 477 万科地产 289 

4 保利发展 250 万科 378 华润置地 267 

5 德信地产 248 融创中国 360 坤和集团 228 

6 融创中国 243 融信集团 273 建杭置业 224 

7 招商蛇口 213 德信地产 260 大家房产 208 

8 万科 168 龙湖集团 211 越秀地产 206 

9 世茂集团 161 招商蛇口 190 保利发展 197 

10 新希望 153 祥生集团 178 龙湖集团 196 

资料来源：中指院，浙商证券研究所 

 

表2： 可比公司估值 

代码 简称 收盘价 EPS（元） PE（倍） 

  (元) 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

000002.SZ 万科 A 15.54 1.95 1.98 2.07 2.16 7.97 7.86 7.53 7.20 

600048.SH 保利发展 14.26 1.53 1.81 2.03 2.21 9.32 7.87 7.03 6.46 

001979.SZ 招商蛇口 13.98 0.41 0.90 1.30 1.58 34.10 15.55 10.74 8.83 

600383.SH 金地集团 8.40 1.35 1.45 1.54 1.63 6.22 5.79 5.44 5.15 

 均值           14.40 9.27 7.68 6.91 

002244.SZ 滨江集团 9.91 1.20 1.43 1.78 2.19 8.24 6.94 5.56 4.52 

资料来源：浙商证券研究所 

备注：收盘价截止至 2023 年 5 月 5 日，除滨江集团为浙商证券预测外，其余可比公司 EPS 为 Wind 一致预期 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 250,347  264,617  301,035  346,027   营业收入 41,502  49,730  58,697  68,506  

  现金 24,328  37,916  38,448  35,357     营业成本 34,249  39,018  46,596  55,036  

  交易性金融资产 84  84  84  84     营业税金及附加 844  1,165  1,285  1,552  

  应收账项 441  671  641  890     营业费用 811  953  1,135  1,319  

  其它应收款 30,362  27,320  24,855  36,039     管理费用 626  741  881  1,025  

  预付账款 6  7  9  10     研发费用 0  0  0  0  

  存货 184,409  187,903  226,283  262,930     财务费用 1,019  877  720  729  

  其他 10,717  10,717  10,717  10,717     资产减值损失 (702) 0  0  0  

非流动资产 25,829  31,163  36,619  41,534     公允价值变动损益 (6) 0  0  0  

  金额资产类 1,901  1,901  1,901  1,901     投资净收益 2,224  1,174  1,694  2,422  

  长期投资 14,298  18,207  22,543  26,438     其他经营收益 8  7  8  10  

  固定资产 582  570  563  563   营业利润 5,320  8,157  9,782  11,277  

  无形资产 137  132  127  123     营业外收支 (10) 0  0  0  

  在建工程 0  0  0  0   利润总额 5,311  8,157  9,782  11,277  

  其他 8,912  10,353  11,485  12,509     所得税 1,407  2,180  2,603  3,007  

资产总计 276,176  295,780  337,654  387,561   净利润 3,904  5,977  7,179  8,270  

流动负债 183,721  194,349  227,044  267,681     少数股东损益 163  1,535  1,635  1,450  

  短期借款 0  -565  -1,130  -1,695   归属母公司净利润 3,741  4,442  5,544  6,819  

  应付款项 3,699  4,401  5,272  6,153     EBITDA 4,548  8,966  10,020  10,837  

  预收账款 42  64  68  84     EPS（最新摊薄） 1.20  1.43  1.78  2.19  

  其他 179,980  190,449  222,834  263,139        

非流动负债 39,738  42,738  44,738  45,738   主要财务比率     

  长期借款 34,950  37,950  39,950  40,950    2022A 2023E 2024E 2025E 

  其他 4,788  4,788  4,788  4,788   成长能力     

负债合计 223,459  237,087  271,782  313,419   营业收入 9.28% 19.83% 18.03% 16.71% 

少数股东权益 29,182  30,717  32,352  33,802   营业利润 -21.13% 53.31% 19.92% 15.28% 

归属母公司股东权益 23,535  27,977  33,521  40,340   归属母公司净利润 23.58% 18.74% 24.81% 23.00% 

负债和股东权益 276,176  295,780  337,654  387,561   获利能力     

      毛利率 17.48% 21.54% 20.62% 19.66% 

现金流量表      净利率 9.01% 8.93% 9.45% 9.95% 

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE 15.90% 15.88% 16.54% 16.90% 

经营活动现金流 5,214  17,661  5,360  1,526   ROIC 2.90% 5.09% 5.31% 5.39% 

净利润 3,904  5,977  7,179  8,270   偿债能力     

折旧摊销 427  1,107  1,212  1,254   资产负债率 80.91% 80.16% 80.49% 80.87% 

财务费用 945  1,242  1,289  1,306   净负债比率 423.89% 403.94% 412.59% 422.73% 

投资损失 (2,224) (1,174) (1,694) (2,422)  流动比率 1.36  1.36  1.33  1.29  

营运资金变动 1,492  10,510  (2,626) (6,881)  速动比率 0.30  0.34  0.28  0.27  

其它 670  (0) (0) (0)  营运能力     

投资活动现金流 (24,214) (5,265) (4,975) (3,746)  总资产周转率 0.17  0.17  0.19  0.19  

资本支出 (136) (98) (128) (112)  应收账款周转率 89.49  89.49  89.49  89.49  

长期投资 (3,442) (6,342) (6,541) (6,056)  应付账款周转率 9.63  9.63  9.63  9.63  

其他 (20,636) 1,174  1,694  2,422   每股指标(元)     

筹资活动现金流 22,150  1,193  146  (871)  每股收益 1.20  1.43  1.78  2.19  

短期借款 (565) (565) (565) (565)  每股经营现金 1.68  5.68  1.72  0.49  

长期借款 10,135  3,000  2,000  1,000   每股净资产 7.56  8.99  10.77  12.97  

其他 12,580  (1,242) (1,289) (1,306)  估值比率     

现金净增加额 3,181  13,588  532  (3,091)  P/E 8.24  6.94  5.56  4.52  

      P/B 1.31  1.10  0.92  0.76  

      EV/EBITDA 12.11  5.27  4.81  4.77  

           

资料来源：Wind，浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 
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