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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.98 元

总市值/流通市值 24826/21402 百万元

52周最高价/最低价 8.28/3.77 元

近 3 个月日均成交额 268.50 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《滨江集团-002244-2016 年年报点评：杭州龙头，增长显著，维

持“买入”》 ——2017-04-18

《滨江集团-002244-2013 年半年报点评：全年有望超额完成销售

目标》 ——2013-08-06

《滨江集团-002244-2012 年半年报点评：下半年改善可期》 —

—2012-07-27

《滨江集团-002244-业绩亮丽，2011 年高增长有保障》 ——

2011-03-16

《滨江集团：杭州龙头，成长确定》 ——2008-11-07

2021年营收净利双双高增，后续利润率承压但营收有保障。2021年，公司

实现营业收入380亿元，同比增长32.8%；归母净利润30.3亿元，同比增长

30.1%；归母净利率为8.0%，较上年下降0.2个百分点；营收占比97%的房

地产开发结算毛利率较上年下降2.4个百分点至24.0%，导致整体毛利率较

上年下降2.2个百分点至24.8%。2022年 Q1，公司实现营业收入62亿元，

同比下降16.8%；归母净利润2.3亿元，同比下降42.7%；归母净利率为3.7%，

较上年同期下降5.0个百分点；整体毛利率为16.3%，较上年同期下降4.5

个百分点，限价楼盘陆续进入结算期，利润率承压。截至2022Q1末，公司

尚未结算的预收房款为970亿元，为未来业绩提供充分保障。

公司深耕浙江区域，品牌口碑极佳，销售表现好于行业整体。2021年，公司

实现销售金额1691亿元，同比增长24%，行业排名提升5名次至第22，也

是杭州销冠。2022年前4月，公司实现销售金额356亿元，同比虽下降39%，

但行业排名继续提升6名次至第16。公司2022年销售目标定为1500-1600

亿元，拟在波动剧烈的外部环境中保持相对稳定的发展规模。

公司坚定三省一市的区域发展战略，逆势投资力度不减。2021年，公司新增

土储计容建面469万㎡，拿地金额710亿元，新增土储货值权益比例57%，

以拿地金额/销售金额口径计算的投资强度为42%，高于行业水平。2022年

前4月，公司新增土储177万㎡，拿地金额234亿元，投资强度高达66%，

主要是因为在杭州首批集中供地市场收获颇丰。截止2021年末，公司累计

土储建面1500万㎡，以可售货值口径计算，杭州占比60%，浙江省内其余城

市占比25%，浙江省外占比15%。

财务保持稳健，融资成本下降。截至2021年末，公司剔除预收的资产负债

率为65.9%，现金短债比为1.5，净负债率为66.0%，较上年下降17.6个百

分点，保持“绿档”；债务结构合理，短期债务占比仅为31%；2021年公司

经营性现金流净额转正。截至2021年末，公司平均融资成本为4.9%，较上

年下降了0.3个百分点。得益于公司稳扎稳打的经营策略和一贯优秀的财务

表现，融资优势不亚于国央企。公司力争在2022年将融资成本降至4.7%。

投资建议：公司深耕浙江业绩靓眼，财务稳健逆势投资。预计公司2022-2023

年归母净利分别为35.8/39.8亿元，对应最新股本的EPS分别为1.15/1.28

元，对应最新股价的PE分别为6.9/6.2倍，首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，行业基本面下行超预期，政

策支持不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 28,597 37,976 49,369 60,231 72,277

(+/-%) 14.6% 32.8% 30.0% 22.0% 20.0%

净利润(百万元) 2328 3027 3585 3980 4406

(+/-%) 42.7% 30.1% 18.4% 11.0% 10.7%

每股收益（元） 0.75 0.97 1.15 1.28 1.42

EBIT Margin 19.2% 18.8% 16.0% 15.0% 14.0%

净资产收益率（ROE） 12.7% 14.7% 15.4% 15.1% 14.8%

市盈率（PE） 10.7 8.2 6.9 6.2 5.6

EV/EBITDA 29.7 26.6 32.3 33.5 34.8

市净率（PB） 1.35 1.21 1.06 0.94 0.83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2021 年营收净利双双高增，后续利润率承压但营收有保障。2021 年，公司实现

营业收入 380 亿元，同比增长 32.8%；归母净利润 30.3 亿元，同比增长 30.1%；

归母净利率为 8.0%，较上年下降 0.2 个百分点；营收占比 97%的房地产开发结算

毛利率较上年下降 2.4 个百分点至 24.0%，导致整体毛利率较上年下降 2.2 个百

分点至 24.8%。2022 年 Q1，公司实现营业收入 62 亿元，同比下降 16.8%；归母净

利润 2.3 亿元，同比下降 42.7%；归母净利率为 3.7%，较上年同期下降 5.0 个百

分点；整体毛利率为 16.3%，较上年同期下降 4.5 个百分点，限价楼盘陆续进入

结算期，利润率承压。截至 2022Q1 末，公司尚未结算的预收房款为 970 亿元，为

未来业绩提供充分保障。

图1：公司营业收入及同比 图2：公司归母净利及同比

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利率及毛利率 图4：公司各业务类型收入占比

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

公司深耕浙江区域，品牌口碑极佳，销售表现好于行业整体。2021 年，公司实现

销售金额 1691 亿元，同比增长 24%，行业排名提升 5名次至第 22，也是杭州销冠。

2022 年前 4 月，公司实现销售金额 356 亿元，同比虽下降 39%，但行业排名继续

提升 6 名次至第 16。公司 2022 年销售目标定为 1500-1600 亿元，拟在波动剧烈

的外部环境中保持相对稳定的发展规模。

公司坚定三省一市（浙江、江苏、广东和上海）的区域发展战略，逆势投资力度

不减。2021 年，公司新增土储计容建面 469 万㎡，拿地金额 710 亿元，新增土储
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货值权益比例 57%，以拿地金额/销售金额口径计算的投资强度为 42%，高于行业

水平。2022 年前 4月，公司新增土储 177 万㎡，拿地金额 234 亿元，投资强度高

达 66%，在行业中处于领先水平，主要是因为在杭州首批集中供地市场收获颇丰。

公司持续深耕核心城市，土地储备优质。截止 2021 年末，公司累计土储建面 1500

万㎡，其中杭州占比 55%，浙江省内其余城市占比 37%，浙江省外占比 8%；以可

售货值口径计算，杭州占比 60%，浙江省内其余城市占比 25%，浙江省外占比 15%。

公司计划 2022 年的投资比例为杭州 50%，浙江省内非杭州 40%，浙江省外 10%。

图5：公司销售金额及同比 图6：公司拿地金额及同比

资料来源：公司公告、克而瑞，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司投资强度 图8：公司土地储备可售货值地理分布

资料来源：公司公告、克而瑞，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务保持稳健，融资成本下降。截至 2021 年末，公司剔除预收的资产负债率为

65.9%，现金短债比为 1.5，净负债率为 66.0%，较上年下降 17.6 个百分点，保持

“绿档”；债务结构合理，短期债务占比仅为 31%；2021 年公司经营性现金流净

额转正。截至 2021 年末，公司平均融资成本为 4.9%，较上年下降了 0.3 个百分

点。得益于公司稳扎稳打的经营策略和一贯优秀的财务表现，融资优势不亚于国

央企。公司力争在 2022 年将融资成本降至 4.7%。
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图9：公司剔除预收的资产负债率 图10：公司现金短债比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图11：公司净负债率 图12：公司短期债务占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图13：公司经营性现金流净额 图14：公司融资成本

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：公司深耕浙江业绩靓眼，财务稳健逆势投资。预计公司 2022-2023 年

归母净利分别为 35.8/39.8 亿元，对应最新股本的 EPS 分别为 1.15/1.28 元，对

应最新股价的 PE 分别为 6.9/6.2 倍，首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，行业基本面下行超预期，政策支

持不及预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 18522 21141 25000 27500 30000 营业收入 28597 37976 49369 60231 72277

应收款项 16223 18221 23687 28899 34678 营业成本 20863 28547 38508 47582 57821

存货净额 116262 142401 185291 221963 261245 营业税金及附加 1409 1008 1310 1598 1918

其他流动资产 5890 8200 10660 13006 15607 销售费用 426 713 927 1132 1358

流动资产合计 156902 189975 244650 291378 341541 管理费用 409 559 726 885 1061

固定资产 561 536 1602 2596 3513 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 145 140 135 129 123 财务费用 888 740 653 997 1224

投资性房地产 9208 10219 10219 10219 10219 投资收益 225 356 400 450 500

长期股权投资 5199 10855 16855 22855 28855

资产减值及公允价值变

动 59 0 0 0 0

资产总计 172016 211726 273462 327178 384252 其他收入 (58) (20) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 7901 10480 20651 27773 32483 营业利润 4827 6746 7645 8487 9395

应付款项 4204 3411 4644 5732 6957 营业外净收支 (40) (8) 0 0 0

其他流动负债 100204 127925 173854 214475 260204 利润总额 4787 6737 7645 8487 9395

流动负债合计 112310 141815 199149 247979 299644 所得税费用 1239 1816 1911 2122 2349

长期借款及应付债券 31015 31766 31766 31766 31766 少数股东损益 1220 1894 2149 2385 2640

其他长期负债 645 758 758 758 758 归属于母公司净利润 2328 3027 3585 3980 4406

长期负债合计 31661 32523 32523 32523 32523 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 143971 174339 231673 280502 332167 净利润 2328 3027 3585 3980 4406

少数股东权益 9676 16808 18457 20288 22315 资产减值准备 82 (39) 38 66 80

股东权益 18369 20579 23332 26387 29769 折旧摊销 190 341 40 85 148

负债和股东权益总计 172016 211726 273462 327178 384252 公允价值变动损失 (59) 0 0 0 0

财务费用 888 740 653 997 1224

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (5833) (4458) (3616) (2453) (629)

每股收益 0.75 0.97 1.15 1.28 1.42 其它 136 1967 1611 1765 1947

每股红利 0.23 0.23 0.27 0.30 0.33 经营活动现金流 (3157) 839 1659 3443 5952

每股净资产 5.90 6.61 7.50 8.48 9.57 资本开支 0 (273) (1140) (1140) (1140)

ROIC 6% 7% 7% 8% 8% 其它投资现金流 (3) (6) 0 0 0

ROE 13% 15% 15% 15% 15% 投资活动现金流 (3139) (8760) (7140) (7140) (7140)

毛利率 27% 25% 22% 21% 20% 权益性融资 (33) 6382 0 0 0

EBIT Margin 19% 19% 16% 15% 14% 负债净变化 10512 (1322) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 20% 16% 15% 14% 支付股利、利息 (703) (703) (833) (924) (1023)

收入增长 15% 33% 30% 22% 20% 其它融资现金流 (7925) 5859 10172 7121 4711

净利润增长率 43% 30% 18% 11% 11% 融资活动现金流 12802 10540 9339 6197 3687

资产负债率 89% 90% 91% 92% 92% 现金净变动 6506 2619 3859 2500 2500

股息率 2.8% 2.8% 3.4% 3.7% 4.1% 货币资金的期初余额 12017 18522 21141 25000 27500

P/E 10.7 8.2 6.9 6.2 5.6 货币资金的期末余额 18522 21141 25000 27500 30000

P/B 1.4 1.2 1.1 0.9 0.8 企业自由现金流 0 832 1208 3267 5969

EV/EBITDA 29.7 26.6 32.3 33.5 34.8 权益自由现金流 0 5369 10890 9641 9762

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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