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销售营收保持增长，非住板块齐头并进

──保利发展 2021年报点评报告
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投资要点

 销售规模逆势增长，城市深耕效果显著：2021 年，公司把握市场节奏，

灵活铺排推货，抢抓销售窗口，实现签约金额 5349.29 亿元，同比增长

6.38%；实现签约面积 3333.02万平方米，同比下降 2.23%。报告期内，

公司 38个核心城市销售贡献达 78%。区域结构保持稳定，珠三角、长三

角签约销售合计超过 2800亿，合计销售占比达 53%。单城签约过百亿城

市 17个，较 2020年增加 2个，合计销售贡献超 3400亿元。

 投拓力度名列前茅，精准捕捉拿地窗口：2021 年公司积极补充土储，拓

展项目 145个，新增容积率面积 2722万平方米，在长三角、京津冀、粤

港澳和中西部地区拿地金额均位居前列，且公司拿地严守项目利润底线，

选择性下沉长三角地区强三线城市。2021 年第二、三批次集中拍地中，

土拍门槛出现松动，拿地利润端有所修复，公司迅速加大投资力度，获取

广州、南京、厦门等低溢价率的优质地块，实现逆势布局。我们认为，公

司在融资渠道及融资成本方面拥有较为明显的竞争优势，在 2022年将迎

来更多补充优质土储的机会。

 收入规模稳健增长，利润规模小幅收缩：报告期内，公司实现营业总收入

2850.24 亿元，同比增长 17.19%；实现净利润 371.89 亿元，同比下降

7.14%；归母净利润 273.88 亿元，同比下降 5.39%，主要受地产项目利

润率下降影响。报告期内，公司毛利率为 26.80%，同比下降 5.79个百分

点，与行业下行趋势一致，且毛利率仍高于行业平均水平。未来随着新增

优质项目的陆续推出，毛利率表现仍将承压。

 财务结构持续优化，融资水平处于低位：在银行“两道红线”和信贷收紧

的限制下，公司 21年销售回款率仍高达 93.8%；21年末公司在手现金

1713.84亿元，同比提升 17%，规模行业第二；平均融资成本 4.46%为行

业低位，助力公司构筑发展安全垫。此外，2019-2021年公司一年到期负

债占比由 25%持续下降至 19%，资产结构持续优化。“三道红线”方面，

公司保持绿档，被三大国际评级机构给予“投资级”评级，展望稳定。

 非住板块全面开花，产业规模持续扩大：1）物业板块：21年实现营收 107.8
亿元；归母净利润 8.5亿元。合同管理面积增至 6.56亿平方米，在管面积

约 4.65亿平方米，同比增长 33%。新签约第三方项目 432个，千万级以

上的项目金额占比超 40%。19-21年第三方项目收入复合增速高达

81.7%，成为拉动该板块增长的核心引擎。2）商业板块：21年已开业购

物中心 35个，在营及筹建项目分布于广州、上海、武汉等 38个城市；开

业面积 247.5万平方米。3）租赁住房板块：21年在营项目 43个，覆盖

上海、广州、杭州、成都等核心城市，累计开业 6120 个房间。21年公

司与建行合作设立租赁住房公募 REITs，进一步打通长租业务“投融管退”

链条。4）基金板块：公司基金累计管理规模超 1700亿元，旗下信保基金、

保利资本荣获“2021年度中国最具实力房地产基金十强”。

 投资建议：买入。我们认为，公司土储聚焦一二线核心城市，基本面较为

扎实，且公司作为大型央企，在融资渠道和融资成本方面拥有显著优势，

在后续土拍中仍有较强竞争优势，公司长期发展逻辑仍然成立。我们预计
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公司简介

保利发展控股集团股份有限公司主营

业务是房地产开发和经营、物业管理

等。经过 27 年的稳健发展，公司已形

成以不动产投资开发为主，以综合服务

与不动产金融为翼的业务板块布局。

2019 年末，公司品牌价值达 883.66 亿

元，连续十年蝉联“中国房地产行业领

导公司品牌”，位列福布斯世界 500 强

第 245位。
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公司 22-24年 EPS为每股 2.45元、2.69元、3.00元，参考可比公司估值

给予 2022年 10倍 PE估值，对应目标价 24.5元，给予买入评级。

 风险提示：开发业务短期利润下行，利润增速不及预期；政策改善及需求

修复不及预期等。

财务摘要

[table_predict]（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
营业总收入 285024 331290 370542 408948

(+/-) 17.19% 16.23% 11.85% 10.36%

营业收入 284933 331190 370442 408848

(+/-) 17.21% 16.23% 11.85% 10.37%

归母净利润 27388 29280 32192 35970

(+/-) -5.39% 6.91% 9.94% 11.74%

每股收益（元） 2.29 2.45 2.69 3.00

P/E 8.03 7.51 6.83 6.12

注：收盘价为 2022年 4月 19日
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事件：保利发展发布 2021年年度报告

点评：

1. 2021公司销售与增储情况

销售业绩逆势增长，核心城市巩固优势。2021年公司的合同销售额 5349.29 亿元，进入全国前四；合同销售额同比

增长 6.4%，增速位列 TOP5房企第一位。根据亿翰智库数据，公司 21年市场占有率 2.94%，已实现连续 7年提升。

此外，公司深耕核心城市的战略优势得到体现。2021年公司在核心城市市场占有率超过 5%，在 38个核心城市的合

同销售额 4160亿元，贡献占比 78%，其中在华东、华南两个基本盘合计销售额为 2825亿。

图 1：21年实现签约销售金额 5349亿元，同比+6.4% 图 2：21年实现签约销售面积 3333万平方米，同比-2.2%

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 资料来源：公司年报，浙商证券研究所

图 3：21年公司签约销售单价 16029元/平方米，同比+8.8% 图 4：21年公司在 38个核心城市销售贡献率 78%，同比+3%

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 资料来源：公司年报，浙商证券研究所

去化率维持正常水平，回款质量领先行业。2021 年公司全年可售的货值 7385 亿元，去化率 74%。此外，公司一直

强调有质量的销售，2021年销售回笼 5028亿，同比增长 7%，销售回笼率高达 93.7%，在业内屈指可数。

投拓力度名列前茅，精准捕捉拿地窗口。公司 21年拓展项目 145个，新增容积率面积 2722万㎡ ，拓展金额 1857亿

元，拿地强度（即拓展金额/合约销售金额）34.7%。克而瑞数据显示，公司 21年新增土地价值 1882.5亿，行业第三；

新增土地货值 3995.1亿元，位居行业第二。此外，在 2021年第二、三批供地热度下降时，公司果断加大投资力度，

获取广州、南京、厦门等低溢价率的优质地块，实现逆势布局，展现出强大的投资定力。
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图 5：21年回笼金额 5020亿元，回笼率 93.8%，同比+0.2pct 图 6：21年公司增储 2722万平方米，同比-14.6%

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 资料来源：公司年报，浙商证券研究所

图 7：21年公司新增土地储备金额 1857亿元，同比-21.1% 图 8：21年公司拿地强度为 34.7%，同比-12.1pct

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 资料来源：公司年报，浙商证券研究所

2. 2021公司多元化业务经营情况

物业营收利润保持增长，第三方拓展表现强劲。公司物业板块业务范围涵盖城市公共服务，政府机关，商业楼宇、

高校，城镇景区，轨道交通等公共服务领域。2021年，物业板块实现营收 107.8亿元，毛利润 20.1亿元；实现归母

净利润达 8.5亿元，同比增长 25.6%。物业合同管理面扩大至 6.56亿平方米，同比提升 16%；在管面积约 4.65亿平

方米，同比提升 33%。此外，第三方拓展业务成为物业板块的强劲增长点。公司物业 2021年新签约第三方项目 432
个，千万级以上的项目金额占比超 40%。19-21年第三方项目收入复合增速高达 81.7%。

商业与酒店业务全面铺开，覆盖全国核心城市。截止 2021年末，公司在管购物中心 35个，在营及筹建项目分布

于广州、上海、武汉等 38个一二线核心城市；开业面积 247.5万平方米。截至 2021年末，保利酒管已开业酒店、

会议中心 20个，客房近 5000间。

长租业务拓宽融资渠道。截至 2021年末，公司在营公寓项目 43个，覆盖上海、广州、杭州、成都等核心城市，

累计开业 6120 个房间。此外，公司积极探索长租业务创新融资模式，于 2021年与建设银行达成合作协议，发

起设立 100亿元的租赁住房资产支持证券化产品，进一步打通长租业务“投融管退”链条。

不动产基金管理规模持续扩大。2021年公司基金累计管理规模超 1700亿元，旗下信保基金、保利资本荣获“2021
年度中国最具实力房地产基金十强”。
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图 9：公司物业板块 21年实现营收 107.8亿元，同比+34.1% 图 10：公司物业板块合同面积与在管面积均连续三年保持增长

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 资料来源：公司年报，浙商证券研究所

图 11：公司商业规模连年增长，21年开业面积 247.5万平方米 图 12：公司不动产基金规模持续增长，21年超 1700亿元

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 资料来源：公司年报，浙商证券研究所

3. 2021公司盈利与财务经营情况

盈利质量行业领先，归母净利行业第三。一是营收稳步增长。营收增长方面，2021 年公司营收稳健增长，全年营收

2850亿，同比增长 17.2%，增速位居 Top5房企第一。营收结构方面，多元产业快速增长。2021年非开发业务的营

收 231亿，同比增长 49.5%，占总收入的比重提升到 9%；营收分布方面，华南和华东片区继续保持领跑地位，2021
年合计贡献营收占比高达 55%。二是利润承压但仍保持行业领先，归母的净利润保持高位。在行业整体利润率下行的

情况下，公司的 2021年毛利润率和净利润率分别 26.8%和 13.1%，同比下降了 5.79、3.42pct，但是仍高于当期平均

水平 3-4pct。2021年归母净利润 273.88亿元，同比下降 5.39pct，但规模仅次于中海、华润，位居行业第三。

图 13：21年公司实现营收 2849亿元，归母净利润 274亿元 图 14：21年公司毛利率 26.8%，同比-5.8pct

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 资料来源：公司年报，浙商证券研究所
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图 15：21年公司主营收入的区域构成中，华南片区占比最高 图 16：21年公司主营收入的业务构成中，非住板块同比+2pct

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 资料来源：公司年报，浙商证券研究所

三道红线保持绿档，评级机构予以肯定。2021年公司财务结构持续稳健，“三道红线”指标继续维持绿档水平，并进

一步优化。其中，扣除预收款的资产负债率 68.0%，同比下降 0.7pct；净负债率为 55.1%，同比下降 1.5pct；现金短

债比为 1.86倍，同比提升 0.04倍。债务结构方面，公司有息负债以银行贷款为主，占比约 77%，一年内到期的债务

仅占有息总量的 19%，均处于合理水平。凭借稳健的财务结构与央企身份背书，公司融资成本维持在行业低位水平，

存量有息负债综合成本降至 4.46%，较上年末下降了 31个基点。对此，2021年三大国际评级机构均给予公司“投资

级”的企业信用评级：穆迪 Baa2、标准普尔 BBB、惠誉 BBB+，评级展望均为稳定。

图 17：21年公司期间费用率 9.6%，同比-2.3% 图 18：21年公司平均融资成本下降至 4.46%，处于行业低位

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 资料来源：公司年报，浙商证券研究所

图 19：公司“三道红线”指标持续保持绿档 图 20：19-21年公司一年到期负债占比由 25%持续下降至 19%

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 资料来源：公司年报，浙商证券研究所
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4. 投资建议：“买入”

我们认为，公司土储聚焦一二线核心城市，基本面较为扎实，且公司作为头部央企，在融资渠道和融资成本方面拥有

显著优势，在后续土拍中仍有较强竞争优势，公司长期发展逻辑仍然成立。我们预计公司 22-24年 EPS为每股 2.45
元、2.69元、3.00元，参考可比公司估值给予 2022年 10倍 PE 估值，对应目标价 24.5元，给予买入评级。

风险提示：开发业务短期利润下行，利润增速不及预期；政策改善及需求修复不及预期等。

表 1： 公司盈利预测

2021 2022E 2023E 2024E
一、营业总收入（百万元） 285,024.1 331,290.3 370,541.7 408,947.5

二、营业成本（百万元） 208,630.8 243,081.5 271,817.5 299,859.6

三、毛利（百万元） 76,393.3 88,208.7 98,724.2 109,087.9

四、营业利润（百万元） 49,670.1 53,432.4 58,782.3 65,723.3

五、利润总额（百万元） 50,035.0 53,797.4 59,147.3 66,088.3

减：所得税（百万元） 12,845.5 13,449.4 14,786.8 16,522.1

六、净利润（百万元） 37,189.5 40,348.1 44,360.5 49,566.2

减：少数股东损益（百万元） 9,801.6 11,068.0 12,168.6 13,596.6

七、归母净利润（百万元） 27,387.8 29,280.1 32,191.9 35,969.6

股本（百万股） 11970 11970 11970 11970

每股收益（元/股） 2.29 2.45 2.69 3.00

资料来源：Wind，浙商证券研究所

表 2：可比公司估值表

代码 简称
收盘价 EPS（元） PE（倍） PEG

(元) 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E （2022E）

600383.SH 金地集团 14.55 0.73 2.28 2.46 19.93 6.38 5.91 0.08

001979.SZ 招商蛇口 16.28 1.31 1.41 1.55 12.43 11.55 10.50 1.32

000002.SZ 万科 A 20.66 1.94 2.28 2.51 10.65 9.06 8.23 0.66

01109.HK 华润置地 30.66 4.54 4.74 5.24 6.75 6.47 5.85 0.87

00960.HK 龙湖集团 34.06 4.05 4.51 5.11 8.41 7.55 6.67 0.61

均值 16.18 8.96 8.21

600048.SH 保利发展 18.38 2.29 2.45 2.69 8.03 7.51 6.83 0.89

资料来源：Wind，浙商证券研究所

注：收盘价为 2022年 4月 19日价格，汇率参考 1港元兑人民币 0.81元；除保利发展为浙商证券预测外，其余可比公司 EPS为

Wind一致预期。
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表附录：三大报表预测值
[table_money]资产负债表 利润表
单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E 单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 1247342 1548393 1662084 1783628 营业总收入 285024 331290 370542 408948
现金 171384 190419 212716 229328 营业收入 284933 331190 370442 408848
交易性金融资产 123 123 123 123 营业成本 208631 243082 271817 299860
应收账项 3194 4733 6056 7462 营业税金及附加 15685 18215 22226 24531
其它应收款 157687 183287 205009 226264 营业费用 7384 8445 9446 10426
预付账款 42686 49735 55614 61351 管理费用 5434 6293 7038 7768
存货 809656 1057405 1119888 1196440 研发费用 1436 1476 1476 1476
其他 62611 62691 62677 62660 财务费用 3386 7698 7529 7381

非流动资产 152591 149602 152280 154784 资产减值损失 58 (503) (600) (700)
金额资产类 0 0 0 0 公允价值变动损益 246 246 246 246
长期投资 95089 95089 95089 95089 投资净收益 6211 6522 6848 7190
固定资产 11275 12819 13995 15616 其他经营收益 202 180 180 180
无形资产 404 458 453 445 营业利润 49670 53432 58782 65723
在建工程 571 375 293 211 营业外收支 365 365 365 365
其他 45251 40861 42450 43423 利润总额 50035 53797 59147 66088

资产总计 1399933 1697995 1814364 1938412 所得税 12845 13449 14787 16522
流动负债 818817 1074267 1140760 1209674 净利润 37189 40348 44360 49566
短期借款 4094 4001 4291 4129 少数股东损益 9802 11068 12169 13597
应付款项 139597 243082 301717 338841 归属母公司净利润 27388 29280 32192 35970
预收账款 852 79486 88906 98123 EBITDA 57858 62424 67740 74675
其他 674275 747698 745846 768580 EPS（最新摊薄） 2.29 2.45 2.69 3.00

非流动负债 278201 280465 285981 291549 主要财务比率

长期借款 231904 236904 241904 246904 2021 2022E 2023E 2024E
其他 46298 43562 44077 44646 成长能力

负债合计 1097019 1354732 1426741 1501223 营业收入 17.21% 16.23% 11.85% 10.37%
少数股东权益 107354 118421 130590 144187 营业利润 -4.96% 7.57% 10.01% 11.81%

归属母公司股东权 195561 224841 257033 293003 归属母公司净利润 -5.39% 6.91% 9.94% 11.74%
负债和股东权益 1399933 1697995 1814364 1938412 获利能力

毛利率 26.78% 26.60% 26.62% 26.66%
净利率 13.05% 12.18% 11.98% 12.12%

现金流量表 ROE 9.62% 9.06% 8.81% 8.72%
单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E ROIC 8.44% 8.73% 8.84% 9.07%
经营活动现金流 10551 17516 20718 14790 偿债能力

净利润 37189 40348 44360 49566 资产负债率 78.36% 79.78% 78.64% 77.45%
折旧摊销 1509 929 1064 1206 净负债比率 27.03% 22.30% 21.50% 20.77%
财务费用 3386 7698 7529 7381 流动比率 1.52 1.44 1.46 1.47
投资损失 (6211) (6522) (6848) (7190) 速动比率 0.53 0.46 0.48 0.49
营运资金变动 48828 221624 38731 41380 营运能力

其它 (74151) (246561) (64119) (77553) 总资产周转率 0.21 0.21 0.21 0.22
投资活动现金流 (19987) 3862 4409 4120 应收帐款周转率 101.24 92.60 88.00 87.44

资本支出 (3641) (2125) (2001) (2589) 应付帐款周转率 1.56 1.39 1.11 1.05
长期投资 (28602) (250) (300) (350) 每股指标(元)
其他 12256 6237 6710 7059 每股收益 2.29 2.45 2.69 3.00

筹资活动现金流 34458 (2343) (2830) (2298) 每股经营现金 0.88 1.46 1.73 1.24
短期借款 (683) (92) 289 (162) 每股净资产 16.34 18.78 21.47 24.48
长期借款 24743 5000 5000 5000 估值比率

其他 10398 (7251) (8120) (7136) P/E 8.03 7.51 6.83 6.12
现金净增加额 25022 19035 22297 16612 P/B 1.13 0.98 0.86 0.75

EV/EBITDA 7.32 7.23 6.59 6.01

资料来源：Wind，浙商证券研究所
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股票投资评级说明

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、买入 ：相对于沪深 300指数表现 ＋20％以上；

2、增持 ：相对于沪深 300指数表现 ＋10％～＋20％；

3、中性 ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4、减持 ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论

法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。

浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路 729号陆家嘴世纪金融广场 1号楼 25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8号富华大厦 E座 4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33层

上海总部邮政编码：200127
上海总部电话：(8621) 80108518
上海总部传真：(8621) 80106010
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