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业绩承压穿越旧周期，融资优势凸显新格局 
    

主要观点： 

  事件 
公司发布 2021 年度业绩快报公告：2021 年实现营业总收入 2850.5 亿
元（+17.2%）；归母净利润 275.8 亿元（-4.74%）；基本每股收益 2.30
元（前值 2.42 元）。 

 销售端稳步增长，权益比保持稳定 
销售端：2021 年 1~12 月，公司销售稳步增长，实现累计签约金额 5349
亿元（+6.4%），签约面积 3333 万平方米（-2.2%），销售均价 16049
元/平方米（+8.8%）。Q4 单季度签约面积 789 万平方米（-18.2%），签
约金额 1247 亿元（-8.0%），销售均价 15800 元/平方米（+12.6%）。根
据公司公告及克尔瑞百强销售榜单，计算得公司 2018~2021 年权益比
分别为：71.0%、69.1%、72.0%、69.5%，总体稳定在 70%上下水平。 

 财务稳健融资顺畅，拿地兼顾规模与利润保障 
财务端：截至 2021Q3 末各项指标均符合“三条红线”中绿档企业标准，
其中公司净负债率约 67.6%；剔除预收账款后资产负债率约 65.6%；覆
盖短债倍数近 2.3 倍。截至 Q3 末，公司在手货币资金约 1321.1 亿元，
短期偿债能力强。 
融资端：公司 2021 年全年成功发行 4 支中期票据、8 支一般公司债及 5
支 ABS，共计发行规模 214 亿元；其中 Q4 共成功发行 2 支中期票据，
发行规模共计 50 亿元，票面利率分别为 3.25%、3.55%。并于 2021 年
12月 29日，公司董事会全票通过《关于注册 100亿元中期票据的议案》。
公司于 2022 年、2023 年到期境内债券规模分别为 94 亿元及 84 亿元。
2021 年底监管部门多次释放房地产金融政策信号，引导房企融资环境逐步

“解冻”，头部优质规模型房企受益良多，公司资金来源进一步丰富。 
土储端：兼顾规模与利润保障。2021 年全年，公司新拓展项目 145 个，
新增建面 2722.3 万平方米，总拓展成本 1856.8 亿元。其中，公司 Q4
放缓拿地节奏，新拓展项目32个，新增建面538.7万方（占比全年20%），
总拓展成本 422.7 亿元（占比全年 23%）。公司 2021 全年投销比约
34.7%，相较 40%的监控指标仍存提升空间，未来在拿地策略的调整上
具备灵活性。 

 投资建议 
公司坚持以核心城市及城市群为主的战略布局，深耕国家重点发展区
域，土储资源充裕且布局合理。凭借央企背景及行业龙头的双重效应，
净负债率及融资成本均处于行业较优水平。公司拿地张弛有度，兼顾资
源获取与利润保障，未来规模提升可期。夯实主业的同时，“两翼”业务
取得长足发展。预计公司 2021~2023 年 EPS 为 2.30、2.46、2.65 元/
股，对应当前股价 PE 分别为 6.8、6.4、5.9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 
销售不达预期、调控政策超预期收紧、融资成本上行、利润率下行、新
增项目权益比降低等。 
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 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2022-01-10 
 

 收盘价（元） 16.47 
近 12 个月最高/最低（元） 16.47/9.38 
总股本（百万股） 11,970 
流通股本（百万股） 11,970 
流通股比例（%） 100.00 
总市值（亿元） 1,971 
流通市值（亿元） 1,971 
   

 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   

 分析师：王洪岩 
执业证书号：S0010521010001 
邮箱：wanghy@hazq.com 
 

  
 相关报告 

1.【华安地产】保利地产（600048）：
业绩稳中有增，财务稳健居 “绿档 ” 
2021-11-01 
2.【华安地产】保利地产（600048）：
城市群深耕效果凸显，两翼业务规模

扩增 2021-08-24 
3.【华安地产】保利地产（600048）：
业绩稳中有增，拿地聚焦、销售再上

新台阶 2021-04-20 

 

-44%

-26%

-8%

9%

27%

1/21 4/21 7/21 10/21

保利发展 沪深300



 

 
保利发展（600048） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 敬请参阅末页重要声明及评级说明  2 / 4 证券研究报告 
 

  
  

  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入 243222  285048  308872  330322  
收入同比（%） 3.1% 17.2% 8.4% 6.9% 
归属母公司净利润 28950  27577  29388  31735  
净利润同比（%） 3.5% -4.7% 6.6% 8.0% 

毛利率（%） 32.6% 29.4% 28.8% 29.5% 
每股收益（元） 2.42  2.30  2.46  2.65  

P/E 6.54  6.78  6.37  5.90  
P/B 1.05  0.90  0.79  0.70  
EV/EBITDA 7.02  6.99  5.70  4.39  
资料来源：wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 
流动资产 1136226  1320658  1437802  1537844   营业收入 243222  285048  308872  330322  

现金 146008  153763  198726  238955   营业成本 163951  201104  219827  232861  

应收账款 2450  2872  3112  3328   营业税金及附加 18495  22804  24710  26426  

其他应收款 153245  179598  194608  208123   销售费用 6877  8979  8957  9348  

预付账款 42197  51759  56578  59932   管理费用 4315  5330  5807  5913  

存货 741475  881550  933511  976102   财务费用 3160  -1651  -1483  894  

其他流动资产 50850  51116  51267  51404   资产减值损失 849  0  0  0  

非流动资产 115149  113948  113007  112054   公允价值变动收益 -53  0  0  0  

长期投资 72550  72550  72550  72550   投资净收益 6141  3335  3645  4261  

固定资产 7659  7107  6680  6261   营业利润 52265  50560  53953  58605  

无形资产 430  560  684  796   营业外收入 409  400  400  400  

其他非流动资产 34511  33732  33093  32447   营业外支出 136  136  136  136  

资产总计 1251375  1434606  1550809  1649898   利润总额 52538  50824  54217  58869  

流动负债 751758  896083  971178  1022951   所得税 12490  13052  14096  15306  

短期借款 4777  458  675  376   净利润 40048  37772  40121  43563  

应付账款 136564  167510  183106  193963   少数股东损益 11099  10195  10733  11828  

其他流动负债 610417  728115  787397  828612   归属母公司净利润 28950  27577  29388  31735  

非流动负债 232979  234113  235100  238853   EBITDA 48479  46793  49722  56161  

长期借款 207160  208294  209281  213034   EPS（元） 2.42  2.30  2.46  2.65  

其他非流动负债 25819  25819  25819  25819        

负债合计 984737  1130196  1206278  1261804   主要财务比率     

少数股东权益 86407  96602  107334  119163   会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 
股本 11968  11968  11968  11968   成长能力         

资本公积 18313  18313  18313  18313   营业收入 3.1% 17.2% 8.4% 6.9% 

留存收益 149950  177528  206916  238651   营业利润 3.7% -3.3% 6.7% 8.6% 
归属母公司股东权益 180231  207809  237196  268932   归属于母公司净利

 
3.5% -4.7% 6.6% 8.0% 

负债和股东权益 1251375  1434606  1550809  1649898   获利能力     
      毛利率（%） 32.6% 29.4% 28.8% 29.5% 
现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 11.9% 9.7% 9.5% 9.6% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 16.1% 13.3% 12.4% 11.8% 

经营活动现金流 15150  17881  51701  44244   ROIC（%） 6.5% 5.6% 5.6% 5.9% 
净利润 28950  27577  29388  31735   偿债能力     
折旧摊销 155  1416  1078  1113   资产负债率（%） 78.7% 78.8% 77.8% 76.5% 
财务费用 5636  10321  11710  11827   净负债比率（%） 369.3% 371.3% 350.1% 325.1% 
投资损失 -6141  -3335  -3645  -4261   流动比率 1.51  1.47  1.48  1.50  
营运资金变动 -20927  -28033  2697  -7742   速动比率 0.47  0.43  0.46  0.49  
其他经营现金流 57355  65544  37164  51048   营运能力     
投资活动现金流 -6927  3382  3768  4357   总资产周转率 0.19  0.20  0.20  0.20  
资本支出 621  46  123  96   应收账款周转率 99.26  99.26  99.26  99.26  
长期投资 -9039  0  0  0   应付账款周转率 1.20  1.20  1.20  1.20  
其他投资现金流 1490  3335  3645  4261   每股指标（元）     
筹资活动现金流 -1878  -13506  -10506  -8373   每股收益 2.42  2.30  2.46  2.65  
短期借款 1644  -4319  217  -299   每股经营现金流薄） 1.27  1.49  4.32  3.70  
长期借款 35088  1134  987  3753   每股净资产 15.06  17.36  19.82  22.47  
普通股增加 35  0  0  0   估值比率     
资本公积增加 -10  0  0  0   P/E 6.54  6.78  6.37  5.90  
其他筹资现金流 -38634  -10321  -11710  -11827   P/B 1.05  0.90  0.79  0.70  
现金净增加额 6306  7756  44963  40229    EV/EBITDA 7.02  6.99  5.70  4.39  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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 重要声明 

分析师声明 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
免责声明 
华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  

 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A
股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 
行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 
减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
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