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保利发展（600048.SH）2025年三季报点评   

   

营收归母净利承压，销售拿地规模仍处行业前列 
 

 2025年 10月 23日 

 

➢ 市场波动导致结转项目盈利下降，公司营收归母净利双下降。截至 2025年

三季度，公司实现营业收入 1737.22亿元，同比减少 4.95%；截至 2025年上半

年，公司实现归母净利 19.29亿元，同比减少 75.31%，主要受行业和市场波动

影响，结转项目盈利能力下降。 

➢ 销售金额稳居行业第一，销售回款提升助力经营性现金流回正。截至 2025

年三季度，公司共实现签约面积 1010.42万平方米，同比减少 25.13%；实现销

售签约 2017.31亿元，同比下降 16.53%，仍居行业首位；截至 2025年三季度，

公司销售回款 1941亿元，综合回款率达到 96%，期末货币资金余额 1226.46亿

元；截至 2025年三季度，公司经营性现金流为 69.77亿元，相较于 2024年同

期-159.81亿元，由负转正。 

➢ 积极获取核心城市项目，储备项目体量充足。截至 2025年三季度，公司新

增容积率面积 290 万平方米，总拿地成本 603 亿元，均位于核心 38 城，其中

51%投资金额位于北上广一线城市的核心板块，公司存货质量不断得到优化；截

至 2025年三季度，公司共有在建拟建项目 549个，在建面积 4483万平方米，

待开发面积 4516万平方米，整体项目储备充足。 

➢ 母公司持股比例提升，助力公司经营发展。2025年 10月 10日公司发布公

告，控股股东保利南方集团有限公司拟将其持有的公司 45.12亿股股份全部无偿

划转至中国保利集团有限公司，本次无偿划转完成后，保利集团将直接持有本公

司股份 48.75亿股（占公司总股本的 40.72%），为本公司控股股东。本次调整，

压减了法人层级，同时提升了母公司保利集团对直接股比，有助于后续母公司对

发展的进一步支持。 

➢ 公司融资渠道通畅，拟发行不超过 150亿元公司债券。2025年 9月 24日

公司发布公告，拟发行不超过人民币 150亿元公司债券，用于偿还有息债务、补

充流动资金、项目建设、并购地产项目及适用的法律法规允许的其他用途。本次

发行公司债券募集资金的运用将有利于优化公司债务结构，拓宽公司融资渠道，

促进公司持续健康发展。 

➢ 投资建议：公司 2025年前三季度销售金额处于行业前列，随着 2024年四

季度及 2025年获取的核心城市核心区域项目陆续销售，这些项目或将在 2026-

2027 年结算，公司有望在利润端企稳。我们预测 2025-2027 年营收分别达

3106.53亿元/3190.35亿元/3288.03亿元，同比增长-0.3%/2.7%/3.1%；2025-

2027 年归母净利润分别为 18.91 亿元/34.72 亿元/44.52 亿元，同比增长-

62.2%/83.6%/28.2%；2025-2027年 PE倍数 48/26/20。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司土地拓展不及预期；市场回暖速度不及预期  

  

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 311,666  310,653  319,035  328,803  

增长率（%） -10.2  -0.3  2.7  3.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,001  1,891  3,472  4,452  

增长率（%） -58.6  -62.2  83.6  28.2  

每股收益（元） 0.42  0.16  0.29  0.37  

PE 18  48  26  20  

PB 0.5  0.5  0.4  0.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025年 10月 23日收盘价） 
 

  

推荐 维持评级 

当前价格： 7.51元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@glms.com.cn 

分析师 陈立 

执业证书： S0100524080001 

邮箱： chenli_yj@glms.com.cn 
 

 
相关研究 

1.保利发展（600048.SH）2025年中报点评：

销售回款同比提升，存量去化与结构优化并行

-2025/08/26 

2.保利发展（600048.SH）2024年年报点评：

营收利润同比承压，去库存措施效果显现-20

25/04/29 

3.保利发展（600048.SH）2024年半年报点

评：营收受结转影响增加，销售金额稳居行业

第一-2024/08/21 

4.保利发展（600048.SH）2024年一季报点

评：营收同比提升，全口径销售金额稳居 TO

P1-2024/05/02 

5.保利发展（600048.SH）2023年年报点评：

利润受结转因素承压，分红比例提升彰显央企

担当-2024/04/23 
  



保利发展(600048)/地产  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 311,666  310,653  319,035  328,803   成长能力（%）     

营业成本 268,260  276,064  282,269  289,050   营业收入增长率 -10.16  -0.33  2.70  3.06  

营业税金及附加 5,904  5,884  6,043  6,228   EBIT增长率 -33.44  -17.74  11.20  14.41  

销售费用 8,893  8,864  9,103  9,382   净利润增长率 -58.56  -62.18  83.56  28.21  

管理费用 5,081  5,065  5,202  5,361   盈利能力（%）     

研发费用 56  56  58  59   毛利率 13.93  11.13  11.52  12.09  

EBIT 17,926  14,746  16,399  18,762   净利润率 1.60  0.61  1.09  1.35  

财务费用 4,643  5,563  5,583  5,570   总资产收益率 ROA 0.37  0.14  0.25  0.32  

资产减值损失 -5,056  -4,891  -4,987  -5,092   净资产收益率 ROE 2.53  0.96  1.74  2.19  

投资收益 1,790  -311  1,914  1,973   偿债能力     

营业利润 15,141  4,063  7,827  10,159   流动比率 1.62  1.65  1.65  1.64  

营业外收支 440  440  440  440   速动比率 0.39  0.40  0.40  0.40  

利润总额 15,581  4,503  8,267  10,599   现金比率 0.19  0.20  0.20  0.19  

所得税 5,843  1,351  2,480  3,180   资产负债率（%） 74.34  74.63  74.64  74.64  

净利润 9,738  3,152  5,787  7,419   经营效率     

归属于母公司净利润 5,001  1,891  3,472  4,452   应收账款周转天数 5.06  5.67  5.56  5.56  

EBITDA 20,223  17,086  18,803  21,128   存货周转天数 1,119.26  1,048.99  1,043.52  1,039.79  

      总资产周转率 0.22  0.23  0.23  0.24  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 134,167  142,203  143,320  145,172   每股收益 0.42  0.16  0.29  0.37  

应收账款及票据 4,954  4,857  4,998  5,152   每股净资产 16.51  16.49  16.72  16.97  

预付款项 24,094  24,795  25,353  25,962   每股经营现金流 0.52  0.56  0.67  0.78  

存货 798,559  810,266  826,140  843,592   每股股利 0.17  0.06  0.12  0.15  

其他流动资产 205,293  204,827  208,683  213,177   估值分析     

流动资产合计 1,167,068  1,186,948  1,208,494  1,233,054   PE 18  48  26  20  

长期股权投资 101,288  101,288  101,288  101,288   PB 0.5  0.5  0.4  0.4  

固定资产 5,586  5,887  6,038  6,113   EV/EBITDA 15.70  18.58  16.89  15.03  

无形资产 346  346  346  346   股息收益率（%） 2.26  0.84  1.54  1.98  

非流动资产合计 168,040  167,435  166,314  165,289        

资产合计 1,335,108  1,354,383  1,374,808  1,398,343        

短期借款 4,827  4,827  4,827  4,827   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 145,838  150,360  153,740  157,433   净利润 9,738  3,152  5,787  7,419  

其他流动负债 571,934  563,789  575,805  589,616   折旧和摊销 2,297  2,340  2,404  2,366  

流动负债合计 722,599  718,977  734,372  751,876   营运资金变动 -13,699  -10,099  -10,071  -10,348  

长期借款 208,132  211,116  211,116  211,116   经营活动现金流 6,257  6,735  8,009  9,372  

其他长期负债 61,847  80,717  80,717  80,717   资本开支 -172  -146  -190  -245  

非流动负债合计 269,980  291,833  291,833  291,833   投资 382  0  0  0  

负债合计 992,578  1,010,810  1,026,205  1,043,709   投资活动现金流 -1,331  -441  1,724  1,728  

股本 11,970  11,970  11,970  11,970   股权募资 7,728  0  0  0  

少数股东权益 144,933  146,194  148,509  151,477   债务募资 -4,355  11,599  0  0  

股东权益合计 342,530  343,574  348,604  354,634   筹资活动现金流 -18,990  1,741  -8,616  -9,248  

负债和股东权益合计 1,335,108  1,354,383  1,374,808  1,398,343   现金净流量 -14,118  8,035  1,117  1,852  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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