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 [Table_Title] 权益比上升归母净利改善，行业地位稳固市占率提

升 
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[Table_ReportDate] 2023年 08月 31日 
 

本期内容提要: 
[Table_Summary] 营收规模稳定增长，权益比上升归母净利改善。公司 2023 年上半年实现总营收
1369.78 亿元，同比上升 23.71%，营收规模实现稳定增长主要由于公司结算节奏加
快，上半年交付 11.3 万套，同比增长 43%，上半年公司实现净利润 150.67 亿元，
同比增长 0.8%，公司净利润增速不及营收增速主要由于：1）毛利率持续承压下降
4.26pct；2）投资收益规模同比下降 58.47%。公司上半年实现归母净利润 122.22
亿元，同比上升 12.65%，主要由于公司上半年结算项目权益比提升，上半年公司
少数股东损益占比较去年同期下降 8.6pct。 

销售：稳居行业第一名，市占率持续提升。2023 年上半年公司实现销售签约面
积 1383.09 万平方米，同比上升 5.8%，实现销售签约金额 2368.21 亿元，同比上
升 12.7%，市场占有率提升 0.4 pct 至 3.8%。公司持续发挥城市深耕优势，公司重
点布局的 38 个核心城市的销售金额占比 87%，同比提升 8pct；销售金额超百亿城
市达到 6 个，累计销售金额 1123 亿元，同比增长 21%；上半年，公司在 25 个城市
销售排名第一，46 个城市排名前三。公司区域深耕效果持续凸显，上半年实现长
三角销售金额 777 亿元，粤港澳大湾区销售金额 570 亿元。我们认为随着下半年政
策持续落地，行业有望企稳复苏，公司有望凭借在一二线城市的深耕优势，受益于
市场复苏，实现销售规模的进一步增长和市占率提升。 
拿地：积极拿地补充土储，新增项目利润情况良好。上半年公司把握市场机会，
积极补充土地资源，共拓展项目 41 个，总地价 709 亿元，同比增加 17%；容积率
面积 385 万平方米，同比下降 7%，拓展均价 18415.58 元/平，较去年同期上升
25%，拿地强度 29.9%，较去年同期上升 1.1pct。2023 年上半年在 38 个核心城市
拓展总地价和拓展面积占比分别为 99%和 95%，较去年同期提升 9pct 和 21pct。上
半年公司新增项目税前成本利润率平均超过 15%，收益率良好，投资确定性强。公
司 2023 年上半年在一线城市拓展金额占比 37.5%，二线城市占比 42.5%。截至
2023 年中，公司国内待开发土地储备 5885.56 万平，其中一二线城市占比近六
成，土地资源丰富，土储结构较好。同时，随着行业销售逐步企稳，公司资金充
裕，有望在 2023 下半年提升土地拓展力度。 
融资：融资成本进一步下降，定增有望增强资本实力。公司三道红线保持绿档，
扣除预收款的资产负债率为 65.31%、净负债率为 63.06%，分别下降 3.17 和 0.50 
pct，现金短债比为 1.38。综合融资成本约 3.73%，较年初下降 19bps。公司拟募
资不超过 125 亿元用于广州保利领袖海等 14 个项目和补充流动资金 15 亿元，目前
已获得中国证券监督管理委员会同意注册批复，定增发行成功后有望 1）扩大业务
规模，提升市场竞争力。2）优化资产负债表。我们预计定增后公司现金短债比上
升 0.12，净负债率下降 5.96pct，扣除预收款的资产负债率下降 0.8pct，在不突
破“三道红线”等监管要求的前提下，为公司进一步扩表释放空间。3）补充流动
资金，缓解业务增长带来的现金需求压力。 
盈利预测与投资评级：公司 2023 年上半年保持拿地节奏，在广州、上海、南
京、合肥、厦门、成都等城市均新增拓展地块，未来有望受益于供给端分化实现销
售持续增加，并且公司待结算资源丰富。因此我们预计公司 2023-2025 年 EPS 为
1.77/2.11/2.49 元/股，8 月 31 日股价对应 2023-2025 年 PE 估值分别为
7.92/6.62/5.61 倍，维持“买入”评级。 
风险因素：房地产调控政策收紧或放松不及预期。地产行业销售下行幅度超预
期，定增发行不及预期。公司房地产销售不及预期。 

 

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,850  2,811  3,147  3,495  3,819  

同比(%) 17.2% -1.4% 12.0% 11.0% 9.3% 

归属母公司净利润 274  183  211  253  299  

同比(%) -5.4% -33.0% 15.2% 19.6% 18.2% 

毛利率(%) 26.8% 22.0% 22.3% 23.5% 24.5% 

ROE(%) 14.0% 9.3% 10.1% 11.0% 11.8% 

EPS（摊薄）（元） 2.29  1.53  1.77  2.11  2.49  

P/E 6.11  9.12  7.92  6.62  5.61  

P/B 0.86  0.85  0.80  0.73  0.66  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 08 月 31 日收盘价 
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1 营收规模稳定增长，权益比上升归母净利改善 

营收规模保持稳健，毛利率下降利润承压。公司 2023 年上半年实现总营收 1369.78

亿元，同比上升 23.71%，营收规模实现稳定增长主要由于公司结算节奏加快，上半年交付

11.3 万套，同比增长 43%，上半年公司实现净利润 150.67 亿元，同比增长 0.8%，公司净

利润增速不及营收增速主要由于：1）毛利率持续承压下降 4.26pct：受到结算周期影响，

公司 2023 年结算项目毛利率水平仍然承压，较去年同期下降 4.2pct 至 21.29%；2）投资

收益规模同比下降 58.47%：2023 年上半年持续受到行业下行影响，公司实现 10.27 亿元

投资收益，较去年同期同比下降 58.47%。公司上半年实现归母净利润 122.22 亿元，同比

上升 12.65%，主要由于公司上半年结算项目权益比提升，上半年公司少数股东损益占比较

去年同期下降 8.6pct。费用方面，财务费用和研发费用同比均下降，销售费用同比上升

27.33%，管理费用同比上升 3.05%，从费用率来看 ，上半年公司销售费用率较去年同期上

升 0.15pct 至 1.28%，管理费用率优化，较去年下降 0.09pct 至 0.95%。 

毛利率有望回升，待结算资源丰富业绩有望释放。截至 2023 年上半年公司国内已售未

结面积 5886 万平，待结算资源丰富，公司营收规模有望保持稳定增长。随着公司此前获取

的高价低利润地块逐步结算完毕，公司在 2021 年下半年以来在土地市场遇冷、地块利润水

平好转的情况下保持拿地拓展定力，获取的利润水平较好的地块通过结算周期调整有望缓

解利润率压力，毛利率当前已处于低位水平，后续有望企稳回升。 

图表 1：公司营业收入及同比增速  图表 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图表 3：公司毛利率及净利率  图表 4：公司各项费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

注：销售费用率=销售费用/当期销售金额；管理费用率=管理费用/

当期销售金额 
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2 销售：稳居行业第一名，市占率持续提升  

销售面积规模实现同比增长，市占率持续提升。2023 年上半年公司实现销售签约面积

1383.09 万平方米，同比上升 5.8%，实现销售签约金额 2368.21 亿元，同比上升 12.7%，

市场占有率提升 0.4 pct 至 3.8%，根据克而瑞数据，公司上半年位列百强房企第一名，行

业地位不断巩固。 

区域深耕效果持续凸显，竞争优势不断强化。公司持续发挥城市深耕优势，公司重点

布局的 38 个核心城市的销售金额占比 87%，同比提升 8pct；销售金额超百亿城市达到 6 个，

累计销售金额 1123 亿元，同比增长 21%；上半年，公司在 25 个城市销售排名第一，较去

年同期增加 3 个城市，46 个城市排名前三，与去年同期持平。公司区域深耕效果持续凸显，

上半年实现长三角销售金额 777亿元，粤港澳大湾区销售金额 570亿元。 

城市深耕更受益市场复苏，销售规模有望进一步增长。2023 年 1-7 月公司累计签约金

额 2678 亿元，同比增长 10%，受到 7 月市场冷淡影响同比增幅收窄，考虑到公司在一二

线城市及核心 38 城的销售占比较高，在核心城市深耕优势凸显叠加公司的交付力和品牌优

势，随着下半年政策持续落地，行业有望企稳复苏，公司有望凭借在一二线城市的深耕优

势，受益于市场复苏，实现销售规模的进一步增长和市占率提升。 

图表 5：公司合约销售金额及同比增速  图表 6：公司合约销售面积及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图表 7：公司市占率水平  图表 8：公司 38 个核心城市销售贡献率 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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3 拿地：积极拿地补充土储，新增项目利润情况良好 

积极拿地补充土储，拿地力度同比微升。上半年公司把握市场机会，积极补充土地资

源，共拓展项目 41 个，总地价 709 亿元，同比增加 17%；容积率面积 385 万平方米，同

比下降 7%，拓展均价 18415.58 元/平，较去年同期上升 25%，拿地强度 29.9%，较去年

同期上升 1.1pct。 

持续优化资源结构，新增项目利润情况良好。公司面对城市分化持续、有效市场边界

收缩的特点，划定有效投资边界，提升拓展质量，上半年持续坚持聚焦核心城市和商品住

宅，持续优化资源结构。2023 年上半年在 38 个核心城市拓展总地价和拓展面积占比分别

为 99%和 95%，较去年同期提升 9pct 和 21pct；始终聚焦住宅产品，拓展货值中住宅业态

占比 95%。上半年公司新增项目税前成本利润率平均超过 15%，收益率良好，投资确定性

强。具体到城市方面，公司 2023 年上半年在广州、北京和上海三个一线城市拓展 265.46

亿元，占拿地总金额的 37.5%，在南京、成都、厦门等二线城市拓展金额 301.23 亿元，

占总金额的 42.5%，一二线城市拓展占比较高；从地块位置来看，公司上半年在北京朝阳

区、石景山区、广州荔湾区、南京秦淮区、厦门湖里区等热门区块均斩获地块，这些核心

区域在市场气温过程中有望率先量价回升，带动公司在去化和利润水平方面进一步提升。 

待开发土地储备充足，2023 年拿地力度有望提升，供货能力无虞。截至 2023 年中，

公司国内待开发土地储备 5885.56 万平，其中一二线城市占比近六成，土地资源丰富，土

储结构较好。同时，随着行业销售逐步企稳，公司资金充裕，有望在 2023 下半年提升土

地拓展力度。 

图表 9：公司历年拓展金额及同比增速  图表 10：公司历年新增容积率面积及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图表 11：公司 2023 年上半年待开发土地面积分布（%）  图表 12：公司历年拿地强度 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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4 融资：融资成本进一步下降，定增有望增强资本实力 

三道红线保持绿档，融资成本进一步下降。公司货币资金余额 1486 亿元，保持在总

资产 10%左右的合理水平。有息负债规模 3564 亿元，较期初减少 250 亿元。公司三道红

线保持绿档，扣除预收款的资产负债率为 65.31%、净负债率为 63.06%，分别下降 3.17

和 0.50 pct，现金短债比为 1.38。公司一年内到期的债务占有息负债比重为 18.6%，较年

初下降 2.7pct；银行贷款与直接融资比重为 86%，综合融资成本约 3.73%，较年初下降

19bps。 

图表 13：公司三道红线  图表 14：公司综合融资成本 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

股权融资开闸后，公司于 2022 年 12 月末公告非公开发行 A 股股票预案，拟募资不超

过 125 亿元用于广州保利领袖海等 14 个项目和补充流动资金 15 亿元，目前公司定增已经

获得中国证券监督管理委员会同意注册批复。此次定增募资有望为公司带来多方面影响：1）

扩大业务规模，提升市场竞争力。此次募集资金用于的 14 个项目预计将为公司带来

627.67 亿元销售收入，其中 22.3%位于一线城市，60.6%位于核心二线城市，为一二线核

心城市项目提供资金支持，有望为公司优质货值提供保障，提升公司的经营竞争力。2）优

化资产负债表，加速规模扩张。此次定增顺利发行后，有望改善公司资本结构，增厚净资

产，降低资产负债率，我们预计定增后公司现金短债比上升 0.12，净负债率下降 5.96pct，

扣除预收款的资产负债率下降 0.8pct，在不突破“三道红线”等监管要求的前提下，为公

司进一步扩表释放空间。3）补充流动资金，缓解业务增长带来的现金需求压力。随着公

司业务持续增长，公司拿地拓展规模也会进一步增长，定增完成后公司融资活动现金流入

有望增加，有望缓解公司拓展的资金压力，为投资提量提质带来资金支持。 

同时，母公司中国保利集团与公司签订附条件生效的股份认购协议，保利集团拟以不

低于人民币 1 亿元且不超过 10 亿元的现金认购公司本次非公开发行的股票，体现母公司

对公司的支持与认可。 
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预计 2023-2025 年 EPS 分别为 1.77/2.11/2.49 元/股，维持

“买入”评级 

公司 2023 年保持拿地节奏，在广州、上海、南京、厦门、成都等城市均新增拓展地

块，一方面高能级城市市场保持较好热度，能够维持相对更好的去化和流速，保障公司销

售稳定性，另一方面公司在这些核心城市的货值充裕，未来有望受益于供给端分化实现销

售持续增加。并且公司待结算资源丰富，因此我们预计公司 2023 年-2025 年房地产业务结

算收入增速分别为 11.8%/10.7%/8.7%；毛利率方面，随着公司低利润率项目逐步结转完

成，新获取地块利润水平修复，我们预计 2023 年-2025 年房地产业务结算毛利率水平分别

为 22.3%/23.7%/24.7%。因此我们预计公司 2023-2025 年 EPS 为 1.77/2.11/2.49 元/股，

8 月 31 日股价对应 2023-2025 年 PE 估值分别为 7.92/6.62/5.61 倍，维持“买入”评级。 

图表 15：公司盈利预测 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 

 

风险因素 

政策风险：房地产调控政策收紧或放松不及预期。 

市场风险：地产行业销售下行幅度超预期，定增发行不及预期。 

业务风险：公司房地产销售不及预期。 

  

房地产销售 2017 2018 2019 2020 2021 2022A 2023E 2024E 2025E

销售金额 亿元 3092.27 4048.18 4618.48 5028.48 5349.29 4573.01 5206.37 6166.95 7304.75

同比增速 % 47.2% 30.9% 14.1% 8.9% 6.4% -14.5% 13.9% 15.5% 18.0%

销售面积 万平方米 2242.37 2766.12 3123.12 3409.20 3333.02 2747.95 3022.75 3476.16 3997.58

同比增速 40.3% 23.4% 12.9% 9.2% -2.2% -17.6% 10.0% 15.0% 15.0%

结算收入 亿元 1374.63 1824.98 2237.31 2263.76 2607.67 2565.78 2867.50 3174.10 3450.42

同比增速 % -6.5% 32.8% 22.6% 1.2% 15.2% -1.6% 11.8% 10.7% 8.7%

毛利率 % 30.5% 32.7% 35.4% 33.5% 27.1% 21.8% 22.3% 23.7% 24.7%

营业收入 亿元 1463.06 1945.14 2359.34 2430.95 2849.33 2810.17 3147.49 3495.11 3818.55

同比增速 % -5.5% 33.0% 21.3% 3.0% 17.2% -1.4% 12.0% 11.0% 9.3%

毛利率 % 31.1% 32.5% 35.0% 32.6% 26.8% 22.0% 22.4% 23.7% 24.6%

归母净利润 亿元 156.26 189.04 279.59 289.48 273.88 183.47 211.28 252.66 298.54

同比增速 % 25.8% 20.9% 47.9% 3.5% -5.4% -33.0% 15.2% 19.6% 18.2%

EPS（摊薄） 元 1.32 1.59 2.35 2.42 2.29 1.53 1.77 2.11 2.49
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资产负债表   单位:亿元  利润表   单位:亿元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 13,004  13,671  15,292  16,891   营业总收入 2,811 3,147 3,495 3,819 

货币资金 1,765  904  2,616  1,504   营业成本 2,192 2,441 2,667 2,879 

应收票据 0  0  0  0   营业税金及附加 131 157 174 190 

应收账款 40  30  47  37   销售费用 75 88 98 107 

预付账款 226  251  274  296   管理费用 47 56 63 69 

存货 8,779  9,920  9,770  12,126   研发费用 12 16 17 19 

其他 2,194  2,566  2,584  2,929   财务费用 37 36 55 26 

非流动资产 1,701  1,686  1,785  1,897   减值损失合计 -12 1 1 1 

长期股权投资 1,062  1,162  1,262  1,362   投资净收益 42 47 45 23 

固定资产（合计） 101  101  99  98   其他 1 2 2 2 

无形资产 4  4  7  11   营业利润 347 403 469 555 

其他 533  419  416  426   营业外收支 6 6 6 6 

资产总计 14,705  15,357  17,077  18,789   利润总额 353 409 475 561 

流动负债 8,423  8,635  10,012  11,079   所得税 83 98 114 135 

短期借款 12  42  62  72   净利润 270 311 361 426 

应付票据 7  106  234  133   少数股东损益 87 99 108 128 

应付账款 1,620  1,630  1,921  1,913   归属母公司净利润 183 211 253 299 

其他 6,784  6,857  7,795  8,961   EBITDA 368 452 542 621 

非流动负债 3,060  3,273  3,291  3,591   EPS(基本)(元) 1.53 1.77 2.11 2.49 

长期借款 2,425  2,558  2,686  2,916        

其他 635  715  605  675   现金流量表   单位：亿元 

负债合计 11,483  11,908  13,303  14,669   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 1,259  1,359  1,467  1,595   经营活动现金流 74  -371  1,854  -1,135  

归属母公司股东权益 1,963  2,090  2,307  2,524   净利润 270  311  361  426  

负债和股东权益 14,705  15,357  17,077  18,789   折旧摊销 23  59  62  62  

      财务费用 63  59  61  64  

重要财务指标   单位: 亿元  投资损失 -235 -42  -47  -45  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 -218  -826  1,416  -1,665  

营业总收入 2,811 3,147 3,495 3,819  其它 -22  74  -1  0  

同比（%） -1.4% 12.0% 11.0% 9.3%  投资活动现金流 6  -71  -114  -151  

归属母公司净利润 183 211 253 299  资本支出 -1  -14  -21  -21  

同比（%） -33.0% 15.2% 19.6% 18.2%  长期投资 -45  -100  -130  -150  

毛利率（%） 22.0% 22.3% 23.5% 24.5%  其他 52  43  37  20  

ROE% 9.3% 10.1% 11.0% 11.8%  筹资活动现金流 -30  -419  -28  173  

EPS(摊薄)(元) 1.53 1.77 2.11 2.49  吸收投资 27  0  0  0  

P/E 9.12 7.92 6.62 5.61  借款 1,681  163  148  240  

P/B 0.85 0.80 0.73 0.66  支付利息或股息 -312  -111  -125  -139  

EV/EBITDA 5.76 5.97 1.95 4.01  现金流净增加额 52  -861  1,712  -1,113  
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