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市场数据  
收盘价(元) 14.13 

一年最低/最高价 12.88/19.88 

市净率(倍) 0.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
169,142.37 

总市值(百万元) 169,142.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.64 

资产负债率(%,LF) 78.09 

总股本(百万股) 11,970.44 

流通 A 股(百万股) 11,970.44  
 

相关研究  
《保利发展(600048)：业绩平稳，

投资回暖，融资成本持续走低》 

2020-04-29 

《保利发展(600048)：业绩靓眼，

表现均好，行稳致远》 

2020-04-15 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 281,108 318,476 350,897 380,688 

同比 -1% 13% 10% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 18,347 20,564 23,487 26,618 

同比 -33% 12% 14% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.53 1.72 1.96 2.22 

P/E（现价&最新股本摊薄） 9.40 8.39 7.34 6.48 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年年报。2022 年实现营收 2811.1 亿元，同比下降 1.4%；
归母净利润 183.5 亿元，同比下降 33.0%，业绩符合我们预期。 

◼ 营收相对稳定，多因素导致业绩承压。2022 年公司营收同比下降 1.4%而归
母净利润同比下降 33.0%的主要原因：（1）前期低利润项目成为结转主力，
导致 2022 年毛利率同比下降 4.8pct 至 22.0%；（2）2022 年实现投资收益
42.0 亿元，同比下降 32.4%；（3）公司计提资产减值损失 11.6 亿元；（4）
少数股东损益占净利润比重由 2021 年的 26.4%提升至 32.1%。公司加强费
用管控，管理费用率为 1.7%同比降低 0.2pct。截至 2022 年末，公司合同负
债 4120.2 亿元，覆盖 2022 年营收 1.5 倍，为未来业绩释放奠定基础。 

◼ 销售聚焦核心城市，市占率稳步提升。公司 2022 年实现销售金额 4573.0 亿
元，同比下降 14.5%，下降幅度远小于行业整体降幅；销售均价 16642 元/

平方米，同比增长 3.7%。公司全年销售排名全国第 2，市场占有率 3.4%连
续 7 年提升。公司聚焦核心城市，深耕效果显著。公司重点布局的 38 城销
售占比为 86%，同比提升 8pct；珠三角、长三角销售占比为 56%，同比提
升 3pct。 

◼ 把握窗口期积极投拓，2022 年投资强度 35.3%。公司 2022 年拿地建面 1054

万方，同比下降 61.3%；拿地金额 1613 亿元，同比下降 13.15%，占销售金
额比例为 35.3%。其中，公司在核心 38 城的投资金额占比高达 98%。2022

年楼面价 15304 元/平，同比大增 124.3%，换仓成果显著。另外公司积极把
握2022年下半年土地市场竞争环境改善窗口期，拿地金额占全年比例 62%。 

◼ 三道红线稳居绿档，融资成本降至 3.9%。截至 2022 年末，公司综合融资
成本下降 54bp 至 3.9%，处于行业优秀水平。公司融资渠道畅通，2022 年
累计发行公司债 113 亿元、中期票据 150 亿元，合计规模同比增长 40,7%。
三道红线维持绿档：净负债率 63.6%，剔除预收账款资产负债率 68.4%，现
金短债比 1.6。另外公司 2022 年发布定增预案，拟募集资金不超过 125 亿
元，目前定增申请已获上海交易所受理。公司各融资渠道通畅，多维度的融
资将助力公司进一步提升市占率。 

◼ 盈利预测与投资评级：保利发展作为地产龙头央企，财务稳健融资优势显
著，积极拿地聚焦核心城市。尽管 2022 年公司受前周期影响业绩承压，但
随着前期低毛利项目逐步结算完成，我们预计公司未来毛利率有望得到修
复，下调其 2023/2024 年归母净利润至 205.6/234.9 亿元（前值为 211.4/240.7

亿元），预测 2025 年利润为 266.2 亿元，对应的 EPS 为 1.72 元/1.96 元/2.22

元，对应 PE 分别为 8.4X/7.3X/6.5X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：毛利率修复不及预期；市场景气度恢复不及预期；疫情反复影
响超预期。  
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保利发展三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,300,401 1,430,460 1,520,360 1,662,750  营业总收入 281,108 318,476 350,897 380,688 

货币资金及交易性金融资产 176,687 215,063 249,996 277,009  营业成本(含金融类) 219,228 248,316 267,138 289,361 

经营性应收款项 26,611 32,856 42,717 49,945  税金及附加 13,121 15,446 19,054 20,367 

存货 877,893 925,525 972,421 1,043,848  销售费用 7,530 8,280 9,474 10,279 

合同资产 273 422 403 471     管理费用 4,744 6,298 6,432 6,852 

其他流动资产 218,937 256,594 254,822 291,478  研发费用 1,238 1,592 1,650 1,847 

非流动资产 170,064 183,489 198,522 212,748  财务费用 3,686 5,523 6,116 6,780 

长期股权投资 106,250 111,305 119,412 125,994  加:其他收益 239 239 281 295 

固定资产及使用权资产 15,381 19,144 22,093 25,423  投资净收益 4,201 5,096 4,886 5,411 

在建工程 571 525 478 439  公允价值变动 -142 0 0 0 

无形资产 371 342 310 280  减值损失 -1,277 -405 -255 -205 

商誉 67 77 82 89  资产处置收益 113 96 123 124 

长期待摊费用 370 290 220 160  营业利润 34,693 38,047 46,068 50,828 

其他非流动资产 47,055 51,807 55,928 60,364  营业外净收支  607 607 607 607 

资产总计 1,470,464 1,613,949 1,718,883 1,875,498  利润总额 35,301 38,654 46,676 51,435 

流动负债 842,280 928,609 972,330 1,065,022  减:所得税 8,290 9,277 12,136 12,859 

短期借款及一年内到期的非流动负债 81,145 89,639 98,934 108,140  净利润 27,011 29,377 34,540 38,576 

经营性应付款项 163,598 179,275 188,694 226,883  减:少数股东损益 8,664 8,813 11,053 11,959 

合同负债 412,019 427,103 451,463 480,340  归属母公司净利润 18,347 20,564 23,487 26,618 

其他流动负债 185,519 232,591 233,239 249,660       

非流动负债 305,992 341,617 377,233 412,417  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.53 1.72 1.96 2.22 

长期借款 242,482 258,351 272,632 287,628       

应付债券 57,716 75,423 94,900 113,403  EBIT 34,477 38,933 47,430 52,278 

租赁负债 5,080 7,067 8,855 10,464  EBITDA 36,775 44,904 53,668 58,401 

其他非流动负债 714 777 846 923       

负债合计 1,148,273 1,270,226 1,349,563 1,477,440  毛利率(%) 21.99 22.03 23.87 23.99 

归属母公司股东权益 196,264 208,983 223,527 240,306  归母净利率(%) 6.53 6.46 6.69 6.99 

少数股东权益 125,927 134,740 145,793 157,752       

所有者权益合计 322,192 343,723 369,320 398,058  收入增长率(%) -1.37 13.29 10.18 8.49 

负债和股东权益 1,470,464 1,613,949 1,718,883 1,875,498  归母净利润增长率(%) -33.01 12.08 14.22 13.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 7,422 24,820 25,111 18,524  每股净资产(元) 15.64 16.71 17.92 19.32 

投资活动现金流 637 -13,602 -15,660 -14,211  最新发行在外股份（百万股） 11,970 11,970 11,970 11,970 

筹资活动现金流 -3,015 27,157 25,483 22,699  ROIC(%) 3.90 3.99 4.34 4.45 

现金净增加额 5,182 38,376 34,934 27,013  ROE-摊薄(%) 9.35 9.84 10.51 11.08 

折旧和摊销 2,298 5,971 6,238 6,124  资产负债率(%) 78.09 78.70 78.51 78.78 

资本开支 -106 -3,738 -2,937 -3,323  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.40 8.39 7.34 6.48 

营运资本变动 -21,751 -14,250 -20,790 -32,091  P/B（现价） 0.92 0.86 0.80 0.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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