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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.41 元

总市值/流通市值 172494/172494 百万元

52周最高价/最低价 19.88/12.88 元

近 3 个月日均成交额 1014.52 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

《保利发展（600048.SH）-1 月销售同比转正，显著优于行业》—

—2023-02-15

《保利发展（600048.SH）-低毛利项目拉低业绩，高价土储逐步

释放》 ——2023-01-06

《保利发展（600048.SH）-销售优于行业，三季度业绩承压》 —

—2022-10-31

《保利发展（600048.SH）-持续稳健经营，积极应对挑战》 —

—2022-09-05

《保利发展（600048.SH）-精细管理，稳健发展》——2022-04-19

业绩承压，充分释放风险。2022年公司实现收入2811亿元，同比下降1.4%；

实现归母净利润183亿元，同比下降33.0%。在行业整体下行的背景下，2022

年公司收入保持基本平稳，业绩下滑主要受项目结转毛利率、权益比例等下

降的影响，以及受投资收益下降、计提减值等影响。本年公司毛利率为22.0%，

同比下降4.79pct。此次公司业绩下探充分释放风险，随着后续优质项目的

大量结转，预计公司业绩水平有望提升。

销售优于行业，投资保持定力。2022年公司实现销售面积2748万平方米，

同比下降17.6%，实现销售金额4573亿元，同比下降14.5%，销售签约金额

同比降幅分别优于行业、百强房企12.19、27.79个百分点，市场排名升至

行业第二，市场占有率为3.4%，连续7年提升。公司始终聚焦核心城市，重

点38城销售贡献为86%，同比提升8个百分点。公司投资方面保持定力，全

年新拓展项目91个、总地价为1613亿元，同比下降 13%，拓展容积率面积

1054万平方米。

财务稳健，负债结构良好。截至2022年末，公司净负债率63.6%，剔除应收

账款后的资产负债率68.4%，现金短债比1.57，“三道红线”指标处于绿档。

公司融资成本优势明显，发行利率多次为同期同行最低，直接融资平均融资

成本2.88%。公司债务期限结构合理，一年内到期的债务占有息负债比重为

21%；偿债能力突出，流动比率为1.54。公司已连续5年实现经营性现金流

净额为正，年内实现经营性现金流净额74亿元，5年累计超842亿元。

风险提示：公司销售、结算进度不及预期，结算项目利润率不及预期。

投资建议：公司作为经营稳健的央企龙头，业绩短期探底不改公司优质的基

本面，我们看好公司长期价值。预计23-24年公司归母净利润分别为204、

230亿元，对应EPS分别为1.70、1.92元，对应PE分别为8.5、7.5X，维

持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 285,024 281,108 316,247 347,239 377,102

(+/-%) 17.2% -1.4% 12.5% 9.8% 8.6%

净利润(百万元) 27388 18347 20395 23005 27163

(+/-%) -5.4% -33.0% 11.2% 12.8% 18.1%

每股收益（元） 2.29 1.53 1.70 1.92 2.27

EBIT Margin 16.3% 12.5% 13.4% 13.1% 13.6%

净资产收益率（ROE） 14.0% 9.3% 9.7% 10.2% 11.1%

市盈率（PE） 6.3 9.4 8.5 7.5 6.4

EV/EBITDA 26.5 35.9 34.2 34.3 33.0

市净率（PB） 0.88 0.88 0.82 0.76 0.70

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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业绩承压，充分释放风险。2022 年公司实现收入 2811 亿元，同比下降 1.4%；实

现归母净利润 183 亿元，同比下降 33.0%。在行业整体下行的背景下，2022 年公

司收入保持基本平稳，业绩下滑主要受项目结转毛利率、权益比例等下降的影响，

以及受投资收益下降、计提减值等影响。本年公司毛利率为 22.0%，同比下降

4.79pct。此次公司业绩下探充分释放风险，随着后续优质项目的大量结转，预计

公司业绩水平有望提升。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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

销售优于行业，投资保持定力。2022 年公司实现销售面积 2748 万平方米，同比

下降 17.6%，实现销售金额 4573 亿元，同比下降 14.5%，销售签约金额同比降幅

分别优于行业、百强房企 12.19、27.79 个百分点，市场排名升至行业第二，市场

占有率为 3.4%，连续 7 年提升。公司始终聚焦核心城市，重点 38 城销售贡献为

86%，同比提升 8个百分点。公司投资方面保持定力，全年新拓展项目 91 个、总

地价为 1613 亿元，同比下降 13%，拓展容积率面积 1054 万平方米。

图3：公司销售额及增速 图4：公司销售面积及增速

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

财务稳健，负债结构良好。截至 2022 年末，公司净负债率 63.6%，剔除应收账款

后的资产负债率 68.4%，现金短债比 1.57，“三道红线”指标处于绿档。公司融

资成本优势明显，发行利率多次为同期同行最低，直接融资平均融资成本 2.88%。

公司债务期限结构合理，一年内到期的债务占有息负债比重为 21%；偿债能力突
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出，流动比率为 1.54。公司已连续 5年实现经营性现金流净额为正，年内实现经

营性现金流净额 74 亿元，5年累计超 842 亿元。

风险提示：公司销售、结算进度不及预期，结算项目利润率不及预期。

投资建议：公司作为经营稳健的央企龙头，业绩短期探底不改公司优质的基本面，

我们看好公司长期价值。预计23-24年公司归母净利润分别为204、230亿元，对应

EPS分别为1.70、1.92元，对应PE分别为8.5、7.5X，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 171384 176537 193284 215221 234682 营业收入 285024 281108 316247 347239 377102

应收款项 160881 161463 187415 200409 219241 营业成本 208631 219228 244396 269457 291122

存货净额 809656 877893 990187 1068237 1166314 营业税金及附加 15685 13121 14547 15973 16970

其他流动资产 105296 84357 110807 118050 124498 销售费用 7384 7530 7274 7986 8673

流动资产合计 1247342 1300401 1481843 1602067 1744886 管理费用 5434 4744 5992 6578 7142

固定资产 11846 10718 7794 7712 7979 研发费用 1436 1238 1581 1672 1787

无形资产及其他 404 371 357 343 329 财务费用 3386 3686 3181 3609 3336

投资性房地产 45251 52725 52725 52725 52725 投资收益 6211 4201 3219 2634 4212

长期股权投资 95089 106250 121984 138462 152920

资产减值及公允价值变

动 152 1014 (2286) 823 1231

资产总计 1399933 1470464 1664704 1801310 1958839 其他收入 (1197) (3320) (1581) (1672) (1787)

短期借款及交易性金融

负债 64668 81145 107956 140926 177046 营业利润 49670 34693 40209 45421 53514

应付款项 139597 162704 186149 194504 215952 营业外净收支 365 607 213 174 321

其他流动负债 614552 598432 709394 765480 821854 利润总额 50035 35301 40422 45595 53835

流动负债合计 818817 842280 1003499 1100910 1214851 所得税费用 12845 8290 10105 11399 13459

长期借款及应付债券 273523 300199 310199 325199 340199 少数股东损益 9802 8664 9921 11191 13213

其他长期负债 4678 5794 7593 7851 8176 归属于母公司净利润 27388 18347 20395 23005 27163

长期负债合计 278201 305992 317792 333050 348375 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1097019 1148273 1321291 1433960 1563226 净利润 27388 18347 20395 23005 27163

少数股东权益 107354 125927 132872 140706 149955 资产减值准备 755 1250 (272) (1) 33

股东权益 195561 196264 210541 226645 245659 折旧摊销 1394 1524 1171 1209 1231

负债和股东权益总计 1399933 1470464 1664704 1801310 1958839 公允价值变动损失 (152) (1014) 2286 (823) (1231)

财务费用 3386 3686 3181 3609 3336

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (25762) (46002) (28761) (33589) (45179)

每股收益 2.29 1.53 1.70 1.92 2.27 其它 (3902) (7328) 7217 7835 9217

每股红利 3.02 2.61 0.51 0.58 0.68 经营活动现金流 (280) (33223) 2036 (2364) (8767)

每股净资产 16.34 16.40 17.59 18.93 20.52 资本开支 0 (2609) (247) (289) (286)

ROIC 6.18% 4.23% 5% 5% 5% 其它投资现金流 383 (26) 0 0 0

ROE 14.00% 9.35% 10% 10% 11% 投资活动现金流 (22156) (13795) (15981) (16767) (14744)

毛利率 27% 22% 23% 22% 23% 权益性融资 (53) 2674 0 0 0

EBIT Margin 16% 13% 13% 13% 14% 负债净变化 24743 10579 10000 15000 15000

EBITDA Margin 17% 13% 14% 13% 14% 支付股利、利息 (36184) (31216) (6119) (6902) (8149)

收入增长 17% -1% 12% 10% 9% 其它融资现金流 70747 90771 26811 32970 36120

净利润增长率 -5% -33% 11% 13% 18% 融资活动现金流 47813 52170 30693 41068 42971

资产负债率 86% 87% 87% 87% 87% 现金净变动 25377 5153 16747 21937 19461

股息率 21.0% 18.1% 3.5% 4.0% 4.7% 货币资金的期初余额 146008 171384 176537 193284 215221

P/E 6.3 9.4 8.5 7.5 6.4 货币资金的期末余额 171384 176537 193284 215221 234682

P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 企业自由现金流 0 (20117) 4006 1510 (5679)

EV/EBITDA 26.5 35.9 34.2 34.3 33.0 权益自由现金流 0 81233 38431 46774 42939

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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