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年报点评 47 丨滨江集团：千亿之后，盈利持续向好 

 

【首破千亿，人均效能稳步提升】2019 年滨江实现销售金额 1120.6 亿元，销售增

速明显高于 TOP30 的平均水平，一方面在于合作撬动，一方面则是得益于人均效

能稳步提升，人均销售额贡献约 1.26 亿元，同比增长 5.4%。2020 年滨江将继续

保持 1000 亿元以上销售规模。 

【重仓浙江，2020 年新增货值不少于 2500 亿元】2019 年滨江拿地相对积极，全年

新增土储建面 295.39 万平，权益建面占比提升至 51.6%，以提前锁定集团应占的

盈利空间。2019 年底滨江土地储备可售货值约 2500 亿元，未来还需进一步扩充土

储，同时加强省外布局，改善土储结构。2020 年，滨江计划新增 30 幅地块，新增

货值不少于 2500 亿元。 

【盈利稳健，小股操盘稀释归母净利】2019 年滨江实现地产开发结转收入 242.2 亿

元，同比增长 19.5%。受合联营贡献逐渐加大影响，集团净利润增速明显优于毛利。

小股操盘和合作开发比例过高，导致滨江少数股东损益占比过高，从而稀释了归

母净利，2019 年归母净利率为 6.54%，低于行业平均水平。 

【融资渠道优化助推利率下行】2019 年滨江融资成本 5.6%，融资成本持续下行，

主要是其不断改善融资（渠道）结构。滨江总有息负债以银行信贷为主，占比约

64.67%，以信用债为辅。2020 年，滨江计划加权融资利率再下降 0.2pct。期末滨

江持有现金 120.17 亿元，净负债率 88.5%，现金短债比为 1.14，短期偿债压力不

大，债务结构安全。 
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2019 年，滨江集团实现合同销售金额 1120.6 亿元，同比增长 31.8%，增速明显高于 TOP30

的平均销售金额增速 14.37%，目标完成率达 112.1%，主要归因 1）持续推进小股操盘模式，

通过合作开发以撬动规模增长。2）管理效率稳步提升，如果按房地产板块员工 889 人计，

2019 年滨江人均销售额贡献约 1.26 亿元，同比增长 5.4%。 

据监测数据显示，2019 年滨江集团销售均价为 32,383 元/平方米，同比大幅减少 22.7%，

主要是因为杭州销售贡献下滑，浙江省内其他城市销售占比上升所致。2019 年杭州地区销售

额占比约为 61.25%，同比下降 12.44 个百分点。深耕区域、聚焦核心城市群为滨江提高重

点城市市场份额、创造价值收益的同时，需警惕局部市场及政策波动加剧风险的可能。 

 

2020 年，滨江将继续保持 1000 亿元以上销售规模，一季度滨江已累计完成销售额 156.23

亿元，叠加原本一季度就属推货、销售淡季，而滨江推货又均以长三角等疫情控制较好的高

能级城市为主，预期 4 月能恢复到正常水平。 

 

 

2 投资 
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重仓浙江 

2020 年新增货值不少于 2500 亿元 

 
 

2019 年滨江投资相对积极，年内加大招拍挂和收并购力度，共新增 28 个项目，其中有 5 个是并购

项目。2019 年，滨江新增土储建面 295.39 万平方米，同比减少 14.9%；土地成交总价为 503.71

亿元，同比微增 1.5%，拿地销售比 0.45，同比下降 13.4pct，但仍高于同梯队 TOP30 平均值 0.32。

按建面计算，2019 全年对应拿地权益比为 51.6%，同比大幅提升 13.1pct。出于规模扩张的诉求，

滨江之前依靠小股操盘等合作开发模式以撬动规模增长，但迈入千亿梯队后，为保持高质量增长，

滨江适当提升拿地权益比，以期提前锁定未来归属于母公司的盈利空间。

 

滨江始终坚持“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”的核

心城市圈深耕战略，2015 年首入上海，2016 年首入深圳，2018 年首进上饶，2019 年新增土储则

都集中在浙江省内。其中杭州地区新增土储建面占比达 53.71%，浙江省内其他城市占比约 46.29%，

这当中不乏有金华、台州、温州等可承接外溢效应的三四线。滨江持续深耕杭州及其周边重点三四
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线城市，以巩固浙江省内区域优势，但未来还需加强省外布局，平衡发展。2020 年，滨江计划新增

30 幅地块，新增货值不少于 2500 亿元。 

 

截至 2019 年底，滨江土地储备总可售货值约 2500 亿元，可保障未来 2 年左右的发展需求，滨江

应该继续把握拿地窗口期积极补充优质土储。土储建面区域分布上，滨江持续深耕浙江省内，杭州

占比 47.32%，浙江省内（除杭州）占比 43.46%，浙江省外占比 9.22%。 

 
 

3 盈利  
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 盈利稳健 

小股操盘稀释归母净利 

 

2019 年，滨江实现营业总收入 249.55 亿元，同比增长 18.18%，其中地产开发结转收入 242.2 亿

元，同比增长 19.5%。此外，滨江加快回款回笼速度，并表的预收账款中购房款余额同比增长 120.7%

至 555.41 亿元，已售未结资源充裕，可覆盖当期地产结转收入 2.3 倍。 滨江实现毛利润 87.59 亿

元，同比增长 16.05%，综合毛利率为 35.1%，同比略减 0.65pct；期内实现净利润为 39.73 亿元，

同比增加 26.04%，净利率 15.92%，同比增加 0.99pct。净利优于毛利指标，主要得益于合联营项

目对净利贡献大幅提升，2019 年滨江实现合联营投资收益由亏转盈，约 2.17 亿元，占利润总额的

4.02%。 2019 年，少数股东损益占比同比减少 2.45pct 至 58.94%，归母净利同比上升 34.03%至

16.31 亿元，归母净利率为 6.54%，低于行业平均水平，主要是合作和小股操盘比例较高。 

 

2019 年末，滨江适当提升派息比例，拟每 10 股派现金红利 1.32 元（含税），预计现金

分红金额（含税）达 4.11 亿元，同比增长 20%，占归母净利的 25.18%，较 2018 年大幅

提升 9.84pct。若以 4 月 24 日滨江股价计算，对应股息率 3.2%。 
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 4 偿债 

 
 融资渠道优化 

助推成本下行 

 
 

2019 年滨江融资加权利率 5.6%，同比降低 0.2pct。融资成本持续下行，主要得益于滨江

不断改善融资（渠道）结构，2019 年有息负债余额同比增长 22%至 318.61 亿元，以银行

信贷为主，占比约 64.67%，以信用债为辅，中票、公司债和短融分别占比约 18.83%、8.34%

和 8.16%。2020 年，受货币政策放松，市场利率下行通道打开，滨江计划融资利率再争

取下降 0.2pct，年初至今 5 次发债利率加权成本仅为 3.72%，已接近央企融资利率水平。 

滨江未使用授信额度充裕，备用流动性较强。截至 2019 年底，滨江未使用银行信贷授信

额度为 231 亿元，而已获批尚未发行的公司债、短融和中票额度分别为 27、21 和 17 亿

元。 

2019 年，滨江净负债率 88.5%，虽较期初减少 9.44pct，财务安全边际进一步提升。杠杆

率下行，一方面得益于滨江持续推进小股操盘模式，期内少数股东权益占比同比提升

5.09pct 至 26.08%，带动净资产同比增长 16.04%；另一方面得益于期内加快回款速度，

持有现金同比大幅提升 67.14%至 120.17亿元，带动净借贷(总有息-现金)仅同比增长 4.9%。

至 2019 年底，滨江现金短债比为 1.14，长短债务比为 2.03，短期偿债压力不大，债务结

构安全。 
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