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[Table_Rating] 增持（首次） 
 

 
 
[Table_Summary]  
◼ 投资摘要 

深耕浙江，立足全国。公司作为长三角房地产领军企业，深耕浙江，

品牌优质显著，2021年前三季度，公司业绩增幅更加显著，实现营业

收入244.36亿元，同比增长89.43%，实现归母净利润13.25亿元，同

比增长49.08%。 

 

积极拿地，夯实“三省一市”战略布局。近年来公司持续保持积极的

拿地态势，截至2021H1，公司新增土地面积94万平方米，新增土地货

值权益比例55%，新增土地计容建筑面积234万平方米，土地储备丰

厚。公司聚焦杭州，深耕浙江，2021H1公司土地储备可售货值在杭州

的占比达到67%，浙江省内非杭州的城市包括金华、宁波、嘉兴、温

州等经济基础扎实的二三线城市占比16%，浙江省外占比17%。 

 

销售业绩向好，产品力认可度高。2021年公司在杭州的流量销售额、

权益销售额和全口径销售额分别为737.37亿元，594.73亿元，

1048.73亿元，销售位居杭州区域前列，区域深耕优势显著。同时，公

司建立五大产品类型，打造标准化产品体系，产品力得到社会高度认

可。 

 

信用资质良好，融资通畅。2021H1公司扣除预收款后的资产负债率为

69.13%，净负债率为91.24%，现金短债比为1.62，“三道红线”稳居

“绿档”。2021H1公司融资成本为4.9%，2020年6月，联合信用评级

有限公司将公司主体信用评级由 AA+提升至AAA。 

 

◼ 投资建议 

公司深耕浙江，立足全国，销售业务持续向好，信用资质良好，融资

畅通，我们预计2021-2023年公司营业收入将分别变动42.1%、

28.2%、21.5%至406.38、520.81、632.99亿元，归母净利润将分别

变动16.7%、24.4%、22.8%至27.15、33.79、41.49亿元，EPS分别

为0.87、1.09、1.33元，对应4月13日股价，PE分别为8/7/5倍，首次

覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示 

利润率下跌风险；区域集中风险；房地产政策调控超预期风险。 

◼  

 
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 28597 40638 52081 63299 

年增长率 14.6% 42.1% 28.2% 21.5% 

归母净利润 2328 2715 3379 4149 

年增长率 42.7% 16.7% 24.4% 22.8% 

每股收益（元） 0.75 0.87 1.09 1.33 

市盈率（X） 6.12 8.28 6.66 5.42 

市净率（X） 0.78 1.07 0.92 0.79 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2022年 04月 13日收盘价） 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 7.23 

12mth A 股价格区间（元） 3.84-7.54 

总股本（百万股） 3,111.44 

无限售 A 股/总股本 86.33% 

流通市值（亿元） 194.21 
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1 滨江集团：深耕浙江，逆势增长 

1.1  深耕浙江，立足全国 

滨江集团作为长三角房地产领军企业，秉承“创造生活，建

筑家”的专业理念，形成了“团队、管理、品牌、金融、合作、

服务”六大核心竞争优势。1996 年，杭州滨江房产集团有限公司

成立。1997 年，公司取得国家一级开发资质。1999 年，公司完成

转制，成为杭州首家成功转制的房地产企业。2008年 5 月 29 日，

公司在深圳成功上市，成为该年度唯一一家国内 A 股 IPO 上市的

房地产企业。2020 年公司全年销售额 1363.6 亿元，同比增长

21.7%，根据 CRIC 统计数据，公司位列行业销售排名第 27 位，

行业影响力、市场带动力不断提高。2021 年滨江集团全年销售额

为 1691 亿元，位列中指院房地产销售金额排行榜第 21 名。 

图 1 公司发展历程 

 
资料来源：公司公告，公司官网，房天下，上海证券研究所 

 

股权结构稳定。公司第一大股东为杭州滨江投资控股有限公

司，持有公司 45.41%股份，实际控制人为戚金兴，直接持股

11.94%。杭州滨江投资控股有限公司与戚金兴、戚加奇存在一致

行动关系，股权结构稳定集中。 
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图 2 公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

1.2  业绩增幅显著，成本管控效率高 

营收利润整体上升，经营业绩良好。2020 年，公司实现营业

收入 285.97 亿元，同比增长 14.6%，实现归母净利润 23.28 亿元，

同比增长 42.69%；2021年前三季度，公司交付楼盘收入较去年同

期增长，营业收入快速增长，实现营业收入 244.36 亿元，同比增

长 89.43%，实现归母净利润 13.25 亿元，同比增长 49.08%。 

图 3 近年公司营业收入及增速  图 4 近年公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

房产销售毛利率在 2020 年下滑。公司作为深耕浙江的房地产

开发商，主营业务涵盖房产销售、房产项目管理服务、房产租赁、

酒店服务、物业服务等板块。其中房产销售作为公司的主要收入

来源，2020年实现营业收入 278.5亿元，占公司总营收的 97.39%。

但从毛利率来看，房产销售毛利率在 2020 年出现下滑，从 2019

年的 35.36%下降至 2020 年的 26.45%。酒店服务业务毛利率自

2018 年开始持续下滑，2020 年该业务毛利率下降至 42.28%，房

产租赁业务毛利率从2019年的10.45%微升至2020年的11.30%，
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房产项目管理服务业务毛利率变动较大，从 2019 年的 19.33%提

升至 2020 年的 72.09%。 

 

图 5 公司营收结构  图 6 公司分业务毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

受整体市场环境影响，毛利率、净利率有所下降。2021 年前

三季度，公司销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为2.09%、

1.91%和 2.22%，与 2020 年底相比，销售费用率、管理费用率分

别增长0.60pct和0.48pct，销售费用率较2020年底下滑0.88pct。

从利润率方面看，受新房限价、高成本土地进入结转周期，房地

产行业整体毛利率进入下行通道，尤其是 2021 年，部分房企出现

信用风险事件，下半年房地产行业整体销售承压。在此背景之下，

公司毛利率、净利率也有所下降，2021 年前三季度，公司毛利率、

净利率分别为 22.91%和 9.29%，与 2020 年底相比，分别下降

4.13pct 和 3.12pct。 

 

图 7 近年公司费用率  图 8 近年公司毛利率及净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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2  积极投资增厚土储，夯实“三省一市”布局 

2.1 积极拿地，土地储备丰厚 

拿地态势积极，土地储备优质。近年来公司持续保持积极的

拿地态势，2018 年在土地市场上收获 26 宗土地，2020 年收获 30

个项目，其中南京和苏州共计新增 4 个项目。截至 2021 上半年，

公司新增土地面积 94 万平方米，新增土地货值权益比例 55%，新

增土地计容建筑面积 234 万平方米，土地储备丰厚。2020 年，公

司拿地总额达到 781.9 亿元，占销售金额的比例为 57.34%，较

2019 年提升 12.39pct。 

 

图 9 近年公司土地拿地数量  图 10 近年公司新增土地面积 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

图 11 近年公司拿地金额占销售金额比重  图 12 近年公司新增土储权益比例 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

可售货值近 3000 亿，保障公司可持续发展。截至 2021H1，

公司土地储备可售货值 2780亿元，总占地面积 616.61万平方米，

总建筑面积 1426.08万平方米。充足的土地储备可为公司未来发展

提供良好保障。 
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图 13 公司土地储备可售货值  图 14 公司总土储占地面积及建筑面积 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2.2 杭州区域优势尽显，成长空间广阔 

杭州经济增长迅速，人口吸附力强。2021 年，杭州城镇居民

人均可支配收入达到 7.47万元，同比增长 8.79%；杭州 GDP达到

1.81 万亿元，同比增长 12.44%，经济实力雄厚。2021 年，杭州

常住人口达到 1220 万人，杭州经济发展迅速，拥有较多优质企业，

较强的人口吸附力能提供持续稳定的购房需求。 

 

图 15 近年杭州城镇居民人均可支配收入  图 16 近年杭州常住人口 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 17 近年杭州市 GDP 及同比 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

市场热度较高，土地出让金再创新高。2021 年杭州共成交土

地 162 宗，建设面积 783.59 万平方米，同比增长 7%。宅地成交

金额达到 2703亿元，仅次于上海。2021年杭州成交土地规划建筑

面积 1839.59 万平方米，成交土地均价为 15200.7 元/平方米。 

 

图 18 2021 年部分城市宅地出让金  图 19 2013-2021 年杭州土地出让金 

 

 

 
资料来源：中指院，上海证券研究所  资料来源：中指院，上海证券研究所 

 

图 20 杭州成交土地建设用地面积  图 21 杭州规划土地建筑面积 

 

 

 
资料来源：中指院，上海证券研究所  资料来源：中指院，上海证券研究所 
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21 年杭州市场商品房销售面积大幅增长。2021 年杭州商品房

出清周期自年初的 21.07 下降至 10 月份的 4.31，自 2021 年 10 月

开始，商品房出清周期有所拉长，但整体仍低于 2019 和 2020 年

水平；2021 年，杭州商品房销售面积 1038.75 万平方米，同比增

长 154.96%，销售金额 3595.4 亿元，同比增长 138.26%，销售均

价 34612.84 元/平方米。 

 

图 22 近年杭州商品房销售面积  图 23 近年杭州商品房销售均价 

 

 

 

资料来源：中指院，上海证券研究所  资料来源：中指院，上海证券研究所 

 

图 24 近年杭州商品房可售面积  图 25 杭州商品房出清周期 

 

 

 
资料来源：中指院，上海证券研究所  资料来源：中指院，上海证券研究所 

 

2.3 深耕浙江，逐步扩张提升市场占有率 

持续耕耘杭州市场，集中供地积极落子。2021H1 公司土地储

备可售货值在杭州的占比达到 67%，呈逐年增长趋势；浙江省内

非杭州的城市包括金华、宁波、嘉兴、湖州、温州、台州等经济

基础扎实的二三线城市占比 16%，浙江省外占比 17%。2017-

2020 年，公司在杭州的土地数从 8 宗增长至 18 宗。 
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图 26 近年公司土地储备可售货值在各地区比重  图 27 近年公司在杭州拿地情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：中指院，上海证券研究所 

 

推进“三省一市”战略，完善区域布局。在区域布局方面，

公司形成了“聚焦杭州、深耕浙江、辐射华东，开拓粤港澳大湾区，

关注中西部重点城市”的发展战略。公司以浙江省、江苏省、广东

省和上海市为战略发展要地，并在三省一市范围内新的城市或者

三省一市之外的城市采用“游击战”的方针。2015 年 9 月，竞得

上海宝山大场地块，土地投资金额达 34.65 亿，开发项目第一次落

地上海。 

图 28 公司杭州市项目分布图 

 
资料来源：2021年度第四期短期融资券募集说明书，上海证券研究所 
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图 29 公司“三省一市”布局图 

 
资料来源：2021年度第四期短期融资券募集说明书，上海证券研究所 

 

3 销售持续向好，产品力认可度高 

3.1 销售额与完成度齐涨，坐稳区域龙头 

2021 年下半年销售市场转冷，全年销售规模微增。21 年上半

年全国商品房销售市场整体向好，2021H1 全国实现商品住宅销售

面积 7.91 亿平方米，同比增长 29.4%，实现销售金额 8.46 万亿，

同比增长 41.90%，进入下半年，随着部分房企出现信用风险事件，

信用环境收紧，市场观望情绪提升，销售市场转冷，2021 年全年

商品住宅实现销售面积 15.65 亿平方米，同比增长 1.10%，实现销

售金额 16.27 万亿，同比增长 5.30%。 
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图 30 全国商品住宅销售面积及增速  图 31 全国商品住宅销售金额及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

销售额逆势增长，超额完成业绩目标。2021 年下半年商品房

销售市场转冷，部分房企尚未完成全年销售目标。公司在整体市

场环境竞争激烈，销售承压的情况下，以近 1700 亿的销售规模超

额完成全年销售目标，根据克而瑞数据，2021 年全年销售金额达

到 1691.3亿元，同比增长 24.03%；权益销售额达到 871.5亿元，

同比增长 24.50%。 

图 32 近年公司销售额及同比  图 33 近年公司权益销售金额及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，克而瑞，上海证券研究所  资料来源：克而瑞，上海证券研究所 

 

图 34 近年公司全口径销售额克而瑞排名  图 35 2021 年部分房企销售目标完成度 

 

 

 
资料来源：克而瑞，上海证券研究所  资料来源：中指院，上海证券研究所 
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夯实大本营，成就杭州市场销售冠军。2021 年公司在杭州的

流量销售额、权益销售额和全口径销售额分别为 737.37 亿元，

594.73亿元，1048.73亿元，均位居杭州地区销售前列，区域深耕

优势显著，销售规模超过绿城中国、万科、融创中国、保利发展

等全国化布局的品牌房企。 

 

图 36 2021 年杭州主要房企销售额 

 
资料来源：克而瑞，上海证券研究所 

 

3.2 标准化构筑稳健底盘，产品力赋能长期发展 

推行“1+5”发展战略，探索多元产业新模式。公司主营房地

产业务，保持千亿以上销售规模，并搭建“服务+租赁+酒店+养老

+产业投资”的企业多元发展新蓝图。2021年上半年，公司房产销

售、房产项目管理服务、房产租赁、酒店管理服务占营业收入的

比重分别为 97.8%、1.16%、0.66%和 0.36%。 

 

图 37 2021 年上半年公司分产品收入 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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打造标准化产品体系，满足差异化需求。在产品研发方面，

公司已建立“A+、A、B+、B、C”等五大产品类型，并将标准化

体系进一步延伸到物业服务、小区配套及专业服务等房产各相关

行业。公司致力于开发出满足消费者差异化需求的各类住宅产品，

覆盖各层次消费者，为未来的产品复制和异地拓展奠基。 

图 38 公司五大产品类型 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所 

 

团队精干高效，品质化控制成本。团队能力方面，截至 2020

年末，公司房地产板块员工 1053 人，管理项目 100 余个，平均每

个项目 10 人，按 2020 年全年 1363.6 亿元销售额计算，人均销售

额 1.29亿，位列克而瑞 2020年度中国房企人力资本价值排行前三

甲。在成本控制方面，公司建立了全项目全周期的成本控制体系，

在保证产品品质的基础上，从分部到分项对工程成本控制进行精

细化管理。 
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产品力社会认可度高，坚守品质输出。在交付节点的收房率

上，公司交付的楼盘维持超 99%的收房率。克而瑞数据显示，

2021年，公司位列“2021年浙江房企产品力Top10”和“2021年

杭州房企产品力 Top10”榜首。 

 

4 坚守“绿档”，融资通畅 

4.1 牢守“绿档”，优化融资结构 

财务稳健，保持“三道绿线”。截至 2021H1，公司扣除预收款

后的资产负债率为 69.13%，净负债率为 91.24%，现金短债比为

1.62，“三道红线”保持在“绿档”水平。 

 

表 1 2021 年度中国房地产企业人力资本价值 Top10 

排名 公司简称 

1 中海地产 

2 保利发展 

3 滨江集团 

4 万科地产 

5 融创中国 

6 招商蛇口 

7 金地集团 

8 世茂集团 

9 华润置地 

10 龙湖集团 

资料来源：克而瑞，上海证券研究所 

表 2 2021 年度浙江及杭州房企产品力 Top10 

浙江排名 杭州排名 

滨江集团 滨江集团 

大家房产 华润置地 

德信地产 建发房产 

海宁鸿翔 龙湖集团 

江山万里置业 绿城中国 

龙湖集团 仁恒置地 

绿城中国 融创中国 

融创中国 万科地产 

万科地产 兴耀房产集团 

中国金茂 中天美好集团 

资料来源：克而瑞，上海证券研究所 
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图 39 近年公司预收账款和合同负债  图 40 近年公司剔除预收款后的资产负债率、净负债

率及现金短债比 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

债务结构优良，融资期限合理。融资途径方面，截至 2021H1，

公司银行贷款占比达到 72.83%，票据与债券占比分别为 12.07%

和 15.11%。债务期限构成方面，截至 2021H1，公司 2-3年到期融

资占比最大，达到 41.26%；1年之内的到期融资占比从 2019年的

33.03%下降至 2021 年上半年的 24.13%，长短债结构不断优化。 

 

图 41 近年公司融资途径  图 42 近年公司融资期限 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

4.2 信用资质拔萃，融资成本下行 

在债务结构不断优化的过程中，公司的良好资信受到了一定

的认可。2020 年 6 月，联合信用评级有限公司将公司主体信用评

级由 AA+提升至 AAA，成为浙江省内第一家获得 AAA 评级的房地

产上市公司。2017年至2021H1，公司融资成本从6%下降至4.9%。

2022 年 1 月，公司发行的“22 滨江房产 SCP001”超短期融资债券，

票面利率低至 3.66%。 
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图 43 近年公司融资成本 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

表 3 2021 年以来公司债券发行情况 

债券名称 债券类型 起息日 到期日 
当前余额

（亿） 

票面利率

（%） 

22 滨江房产
SCP001 

超短期融资债

券 
2022.01.27 2022.08.25 9.3 3.66 

22 滨江房产
SCP001 

超短期融资债

券 
2022.01.05 2022.07.08 9.6 4 

21 滨江房产
CP004 

一般短期融资

债券 
2021.12.06 2021.12.06 9 4.2 

21 滨房 02 一般公司债 2021.08.05 2021.08.05 8.5 3.84 

21 滨房 01 一般公司债 2021.07.09 2021.07.09 6 3.96 

21 滨江房产
MTN002 

一般中期票据 2021.03.10 2021.03.10 9.1 4.80 

21 滨江房产
CP003 

一般短期融资

债券 
2021.03.03 2021.03.03 7 3.85 

21 滨江房产
MTN001 

一般中期票据 2021.02.24 2021.02.24 10 4.56 

21 滨江房产
CP002 

一般短期融资

债券 
2021.02.08 2021.02.08 9 4.07 

21 滨江房产
CP001 

一般短期融资

债券 
2021.01.07 2021.01.07 0 3.95 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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5 盈利预测与估值 

基于上述分析，我们认为： 

房地产开发业务从拿地到竣工一般需要 2-3 年时间，由于 17-

18 年高价地逐步进入结转周期，公司深耕的杭州等区域实行新房

限价政策，影响公司毛利，我们预计房地产销售业务毛利率承压，

预计 2021-2023 年公司毛利率分别为 24.68%、23.48%、22.36%。

同时，根据公司近几年预收账款覆盖营业收入倍数，我们预计

2021-2023 年营业收入将分别同比增长 42.59%、28.29%、21.60%

至 397.11、509.46、619.50 亿元。 

租赁业务方面，公司积极响应国家租售并举的号召，早在

2018 年初就成立了旗下自持商品房租赁社区品牌——滨江暖屋，

来全面管理所有自持租赁社区，2021 年，暖屋计划新推房源 429

套，我们预计租赁业务板块营业收入将分别同比增长 25.79%、

22.15%、17.52%至 2.84、3.47、4.08亿元。房产项目管理业务项

目管理服务作为公司毛利率最高的业务，2020 年毛利率达到 72%，

我们预计 2021-2023 年该业务毛利率仍将稳定 70%左右，营业收

入将分别同比变动 26.83%、25.14%、21.02%至 5.30、6.63、

8.03 亿元。酒店服务业务在公司总营收中占比逐步下滑，随着公

司总营收的增长，并考虑疫情对酒店业务的影响，我们认为酒店

开发业务毛利率稳定在 40%左右，营业收入在 2021-2023 年将分

别同比变动 15.89%、10.32%、11.26%至 1.12、1.24、1.38 亿元。 

综上，我们预计 2021-2023 年公司营业收入将分别变动

42.1%、28.2%、21.5%至406.38、520.81、632.99亿元，归母净

利润将分别变动 16.7%、24.4%、22.8%至 27.15、33.79、41.49

亿元，EPS 分别为 0.87、1.09、1.33 元，对应 4 月 13 日股价，

PE 分别为 8/7/5 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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表 4 公司营收拆分 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 285.97 406.38 520.81 632.99 

yoy 14.59% 42.11% 28.16% 21.54% 

营业成本（亿元） 208.63 303.81 395.67 488.00 

yoy 28.82% 45.62% 30.24% 23.33% 

毛利（亿元） 77.34 102.57 125.14 144.99 

yoy -11.70% 32.63% 22.00% 15.86% 

毛利率 27.04% 25.24% 24.03% 22.90% 

     

房地产销售     

营业收入（亿元） 278.50 397.11 509.46 619.50 

yoy 14.97% 42.59% 28.29% 21.60% 

营业成本（亿元） 204.83 299.10 389.84 480.98 

yoy 30.81% 46.03% 30.34% 23.38% 

毛利（亿元） 73.67 98.01 119.62 138.52 

yoy -13.99% 33.04% 22.05% 15.80% 

毛利率 26.45% 24.68% 23.48% 22.36% 

     

房产项目管理服务     

营业收入（亿元） 4.18 5.30 6.63 8.03 

yoy 248.33% 26.83% 25.14% 21.02% 

营业成本（亿元） 1.17 1.59 2.17 2.79 

yoy 21.88% 35.94% 36.19% 28.69% 

毛利（亿元） 3.01 3.71 4.47 5.24 

yoy 1154.17% 23.29% 20.40% 17.30% 

毛利率 72.09% 70.00% 67.35% 65.28% 

     

房产租赁     

营业收入（亿元） 2.26 2.84 3.47 4.08 

yoy 21.51% 25.79% 22.15% 17.52% 

营业成本（亿元） 2.00 2.44 2.95 3.46 

yoy 19.76% 22.06% 20.83% 17.23% 

毛利（亿元） 0.26 0.40 0.52 0.62 

yoy 36.84% 54.50% 30.19% 19.16% 

毛利率 11.30% 14.13% 15.06% 15.27% 

     

酒店服务     

营业收入（亿元） 0.97 1.12 1.24 1.38 

yoy -53.81% 15.89% 10.32% 11.26% 

营业成本（亿元） 0.56 0.67 0.72 0.78 

yoy -41.05% 19.74% 6.94% 8.60% 

毛利（亿元） 0.41 0.45 0.52 0.60 

yoy -64.35% 10.63% 15.32% 14.90% 

毛利率 42.28% 40.35% 42.18% 43.56% 
 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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6 风险提示： 

利润率下跌风险。受行业整体下行影响，公司毛利率净利率

呈下跌趋势。 

区域集中风险。2019-2021H1，公司营业收入在杭州占比分

别为 59.34%、38.23%和 66.58%，当地房地产市场调控不断提升，

且竞争激烈，盈利空间或将收窄。 

房地产政策调控超预期。房地产市场调控精准度不断提升，

限价、限购等政策陆续收紧，将影响公司盈利水平。  



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明22 
 

 

公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E  指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 18522 27910 35963 42237  营业收入 28597 40638 52081 63299 

应收票据及应收账款 463 570 759 869  营业成本 20863 30381 39567 48800 

存货 
11626

2 
13344

5 
14463

7 
151423  营业税金及附加 1409 1857 2271 2405 

其他流动资产 21655 31204 32378 34161  销售费用 426 658 797 823 

流动资产合计 
15690

2 
19312

9 
21373

7 
228690  管理费用 409 599 724 760 

长期股权投资 5199 7501 9731 10674  研发费用 0 0 0 0 

投资性房地产 5123 6960 8430 9243  财务费用 888 1263 2130 2729 

固定资产 561 552 582 623  资产减值损失 0 -129 -352 -781 

在建工程 0 0 0 0  投资收益 225 204 703 1076 

无形资产 145 146 148 146  公允价值变动损益 59 361 487 224 

其他非流动资产 4085 4085 4085 4085  营业利润 4827 6325 7492 8490 

非流动资产合计 15113 19244 22975 24772  营业外收支净额 -40 -2 20 79 

资产总计 
17201

6 
21237

3 
23671

2 
253461  利润总额 4787 6323 7512 8569 

短期借款 0 21327 40505 50807  所得税 1239 1612 1878 2087 

应付票据及应付账款 4204 4344 4571 5633  净利润 3548 4711 5634 6482 

合同负债 72814 71395 58164 41480  少数股东损益 1220 1996 2255 2334 

其他流动负债 35291 50872 63389 78958  归属母公司股东净利润 2328 2715 3379 4149 

流动负债合计 
11231

0 
14793

7 
16663

0 
176878  主要指标     

长期借款 26137 26137 26137 26137  指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付债券 4878 4878 4878 4878  盈利能力指标     

其他非流动负债 645 664 677 695  毛利率 27.0% 25.2% 24.0% 22.9% 

非流动负债合计 31661 31680 31693 31711  净利率 8.1% 6.7% 6.5% 6.6% 

负债合计 
14397

1 
17961

7 
19832

2 
208589  净资产收益率 12.7% 12.9% 13.8% 14.5% 

股本 3111 3111 3111 3111  资产回报率 1.4% 1.3% 1.4% 1.6% 

资本公积 2165 2165 2165 2165  投资回报率 5.1% 4.5% 4.7% 5.0% 

留存收益 13160 15875 19254 23403  成长能力指标     

归属母公司股东权益 18369 21085 24464 28612  营业收入增长率 14.6% 42.1% 28.2% 21.5% 

少数股东权益 9676 11671 13927 16260  EBIT 增长率 -10.3% 22.0% 32.1% 21.4% 

股东权益合计 28045 32756 38390 44873  归母净利润增长率 42.7% 16.7% 24.4% 22.8% 

负债和股东权益合计 
17201

6 
21237

3 
23671

2 
253461  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.75 0.87 1.09 1.33 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E  每股净资产 5.90 6.78 7.86 9.20 

经营活动现金流量 -3157 -15672 -14473 -9531  每股经营现金流 -1.01 -5.04 -4.65 -3.06 

净利润 3548 4711 5634 6482  每股股利     

折旧摊销 197 849 776 800  营运能力指标     

营运资金变动 -7369 -22989 -23433 -20509  总资产周转率 0.17 0.19 0.22 0.25 

其他 467 1758 2550 3696  应收账款周转率 61.78 71.29 68.61 72.85 

投资活动现金流量 -3139 -4550 -3657 -2003  存货周转率 0.18 0.23 0.27 0.32 

资本支出 -80 -228 -267 -281  偿债能力指标     

投资变动 -2705 -4887 -4580 -3022  资产负债率 83.7% 84.6% 83.8% 82.3% 

其他 -354 565 1190 1300  流动比率 1.40 1.31 1.28 1.29 

筹资活动现金流量 12809 29610 26184 17808  速动比率 0.36 0.40 0.41 0.44 

债权融资 9747 10474 10413 11800  估值指标     

股权融资 2480 0 0 0  P/E 6.12 8.28 6.66 5.42 

其他 582 19136 15771 6008  P/B 0.78 1.07 0.92 0.79 

现金净流量 6480 9388 8053 6274  EV/EBITDA 7.26 8.52 8.08 7.17 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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