
主要因交付项目增加；公司综合毛利率为 17.5%，其中房产销售的毛利率为 

17.1%，皆为 2016 年以来最低值，分别同比降低 7.4pct、6.9pct，主要因低毛 
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事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季度报告。 

点评：22 年盈利逆势提升，23 年 Q1 业绩开门红，销售表现出色，财务稳健。 

22 年营收稳健增长，盈利逆势提升：22 年，公司实现营收 415 亿元，同比增长 
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9.3%，略低于我们预期，其中房产销售业务实现营收 407 亿元，同比增长 10.9%， 执业证书编号：S0930518060006 
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利项目集中结转；公司归母净利润为 37 亿元（我们前期预测为 39 亿元），同 

比增长 23.6%，主要因：1）部分重点合作项目结算，对合联营公司的投资收益 

21.9 亿元，同比增长 633%；2）受结算项目权益结构和利润率波动等影响，母 

公司损益占比提升至 95.8%，少数股东损益同比减少 91.4%至 1.6 亿元。 

23 年 Q1 结算加速，毛利率小幅回升：23 年 Q1，公司实现营收 101 亿元，同 

比增长 63.1%，结算规模提升明显；综合毛利率为 20.7%，同比提升 4.5pct， 

毛利率有所企稳；归母净利润为 5.6 亿元，同比增长 145.9%，为 23 年业绩奠 

定良好基础。公司作为杭州销售龙头房企，近两年专注于杭州拿地，于行业周期 

底部获取的高毛利项目有望在 23 年陆续迎来交付，毛利率有望加速回升。 

销售快速修复，跻身行业头部：22 年，公司实现销售额 1539 亿元，同比减少 

9.0%，位列克而瑞销售排名第 13 位，较 2021 年提升 9 位。据克而瑞数据，23 

年 1-4 月，公司实现销售额 607 亿元，同比增长 70.4%，远超 TOP20 房企的整 

体增速 19.5%，位列克而瑞行业销售排名第 10 位，行业地位与影响力提升明显。 

重仓布局杭州，坚守核心优势：22 年，公司新增土储项目 41 个，其中杭州 38 

个。截至 22 年末，公司累计土储总建面 1436 万平米，其中杭州土储占比 66%。 

23 年 Q1，公司新获取 7 宗地全部位于杭州，拿地总价 74.2 亿元，新增土储建 

面 53.7 万平米，优质土储充分保障销售去化率稳定，进一步巩固杭州市场份额。 
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021-52523416 
zhuangxiaobo@ebscn.com 
 

市场数据 

总股本(亿股)       31.11 
总市值(亿元)：      286.87 
一年最低/最高(元)：  6.96/12.96 
近 3 月换手率：     41.09% 
 

股价相对走势 
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财务运营稳健，融资成本优化：截至 22 年末， 公 司 “三道 红 线 ”指 标 维持 绿 档 。 收益表现 

22 年综合融资成本为 4.6%，同比降低 0.3pct，连续六年下降，信用保持稳定。 

盈利预测、估值与评级：考虑公司 22 年销售下滑、毛利率仍有所承压等，我们 

下调公司 23-24 年预测 EPS 为 1.43 元（下调 6.0%）、1.70 元（下调 5.0%）， 

新增 25 年预测 EPS 为 2.10 元，当前股价对应 23-25 年 PE 为 6.4/5.4/4.4 倍， 

公司以杭州为大本营布局辐射长三角，销售向好，拿地积极，维持“买入”评级。 

%      1M      3M      1Y 
相对    -0.52     -8.21     15.07 
绝对    -2.02    -12.19    18.67 

资料来源：Wind 
 

相关研报 
 
风险提示：销售及拿地不及预期、项目交付结算不及预期、市场下行超预期等。 稳积跬步致千里，业绩增长动能足——滨江集团 

（002244.SZ）首次覆盖报告（2022-12-29） 
公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 37,976 41,502 56,201 60,618 68,699 
营业收入增长率 32.80% 9.28% 35.42% 7.86% 13.33% 
净利润（百万元） 3,027 3,741 4,449 5,305 6,523 
净利润增长率 30.06% 23.58% 18.92% 19.24% 22.96% 
EPS（元） 0.97 1.20 1.43 1.70 2.10 
ROE（归属母公司)（摊薄） 14.71% 15.90% 16.35% 16.86% 17.79% 
P/E 9.5 7.7 6.4 5.4 4.4 
P/B 1.4 1.2 1.1 0.9 0.8 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-28 
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利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入 37,976  41,502  56,201  60,618  68,699 
营业成本 28,547  34,249  45,844  48,349  54,107 
折旧和摊销 357 427 433 474 518 
税金及附加 1,008 844 1,156 1,442 1,850 
销售费用 713 811 1,126 1,245 1,410 
管理费用 559 626 837 891 996 
研发费用 0 0 0 0 0 
财务费用 740 1,019 1,114 1,341 1,567 
投资收益 356 2,224 1,067 1,649 2,373 
营业利润 6,746 5,320 7,092 9,003  11,083 
利润总额 6,737 5,311 7,073 8,991  11,069 
所得税 1,816 1,407 1,839 2,360 2,916 
净利润 4,921 3,904 5,234 6,631 8,153 
少数股东损益 1,894 163 785 1,326 1,631 
归属母公司净利润 3,027 3,741 4,449 5,305 6,523 
EPS(元) 0.97 1.20 1.43 1.70 2.10 
 
现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
经营活动现金流 839 5,214 4,789 1,858 4,121 
净利润 3,027 3,741 4,449 5,305 6,523 
折旧摊销 357 427 433 474 518 
净营运资金增加 9,019  19,673 9,232 7,182 8,024 
其他 -11,563 -18,627 -9,326 -11,102 -10,943 
投资活动产生现金流 -8,760 -24,214 -2,179 -4,818 -4,444 
净资本支出 -41 -136 -110 -110 -110 
长期投资变化 10,855  14,298 -3,486 -5,781 -6,101 
其他资产变化 -19,575 -38,376 1,416 1,072 1,768 
融资活动现金流 10,531  22,150 7,180 6,900 6,562 
股本变化 0 0 0 0 0 
债务净变化 3,329 9,578 9,112 9,280 9,440 
无息负债变化 27,039  39,543  38,753  33,346  29,080 
净现金流 2,605 3,181 9,790 3,940 6,239 
 
 
 
 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
毛利率 24.8% 17.5% 18.4% 20.2% 21.2% 
EBITDA 率 19.8% 14.7% 13.8% 15.1% 15.8% 
EBIT 率 18.8% 13.7% 13.1% 14.4% 15.1% 
税前净利润率 17.7% 12.8% 12.6% 14.8% 16.1% 
归母净利润率 8.0% 9.0% 7.9% 8.8% 9.5% 
ROA 2.3% 1.4% 1.6% 1.8% 1.9% 
ROE（摊薄） 14.7% 15.9% 16.4% 16.9% 17.8% 
经营性 ROIC 8.5% 5.1% 6.0% 6.6% 7.2% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 82% 81% 83% 83% 84% 
流动比率 1.34 1.36 1.35 1.35 1.35 
速动比率 0.34 0.36 0.41 0.39 0.39 
归母权益/有息债务 0.49 0.45 0.45 0.45 0.46 
有形资产/有息债务 4.97 5.29 5.36 5.34 5.27 
 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 
 
 

资产负债表（百万元）      2021   2022  2023E  2024E  2025E 
总资产              211,726 276,176 328,496 376,710 422,062 
货币资金              21,141  24,328  34,117  38,058  44,297 
交易性金融资产            11     84     10     10    10 
应收账款                487    441    575    595    646 
应收票据                 0     0     0     0     0 
其他应收款（合计）      17,776  30,362  38,778  38,891  40,751 
存货                142,401 184,409 208,008 243,594 269,993 
其他流动资产           8,112  10,717  18,066  20,275  24,315 
流动资产合计          189,975 250,347 299,563 341,432 380,021 
其他权益工具           1,110  1,023  1,023  1,023  1,023 
长期股权投资           10,855  14,298  17,783  23,564  29,665 
固定资产                536    582    615    644    668 
在建工程                 0     0     0     0     0 
无形资产                140    137    143    149    155 
商誉                    1     1     1     1     1 
其他非流动资产             0     0     0     0     0 
非流动资产合计         21,751  25,829  28,933  35,278  42,041 
总负债              174,339 223,459 271,324 313,949 352,470 
短期借款                565     0     0     0     0 
应付账款              3,411  3,699  4,951  5,222  5,844 
应付票据                 0     0     0     0     0 
预收账款                 60     42     57     61    70 
其他流动负债           12,186  13,500  18,977  20,623  23,635 
流动负债合计          141,815 183,721 221,318 253,494 281,514 
长期借款              24,815  34,950  44,950  54,950  64,950 
应付债券              6,951  3,995  4,394  4,834  5,317 
其他非流动负债             0     0     0     0     0 
非流动负债合计         32,523  39,738  50,006  60,456  70,956 
股东权益              37,387  52,717  57,173  62,761  69,592 
股本                 3,111  3,111  3,111  3,111  3,111 
公积金                3,378  3,616  3,655  3,655  3,655 
未分配利润            14,294  17,026  20,658  24,919  30,121 
归属母公司权益         20,579  23,535  27,206  31,467  36,669 
少数股东权益           16,808  29,182  29,967  31,293  32,924 
 
 

费用率                 2021   2022  2023E  2024E  2025E 

销售费用率             1.88%  1.95%  2.00%  2.05%  2.05% 
管理费用率             1.47%  1.51%  1.49%  1.47%  1.45% 
财务费用率             1.95%  2.46%  1.98%  2.21%  2.28% 
研发费用率             0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00% 
所得税率               27%   26%   26%   26%   26% 
 
每股指标                2021   2022  2023E  2024E  2025E 
每股红利                0.23   0.25   0.34   0.42   0.52 
每股经营现金流            0.27   1.68   1.54   0.60   1.32 
每股净资产               6.61   7.56   8.74  10.11  11.79 
每股销售收入            12.21  13.34  18.06  19.48  22.08 
 
估值指标              2021   2022  2023E  2024E  2025E 
PE                   9.5    7.7    6.4    5.4    4.4 
PB                   1.4    1.2    1.1    0.9    0.8 
EV/EBITDA            11.8    19.2    15.8    13.9    12.1 
股息率               2.5%   2.7%   3.6%   4.6%   5.7% 
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买入     未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 
增持     未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性     未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持     未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出     未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级    因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A

 
股主板基准为沪深

 
300

 
指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

 
指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保 
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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