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市场价格（ 人民币）： 18.12 元 

目标价格（ 人民币）：21.81 元  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 119.70 

已上市流通 A股(亿股) 119.70 

总市值(亿元) 2,169.02 

年内股价最高最低(元) 19.32/9.38 

沪深 300 指数 4016 

上证指数 3047 
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营收利润维持增长，稳健经营致长远 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 243,095 284,933 327,634 376,600 426,012 

营业收入增长率 3.0% 17.2% 15.0% 14.9% 13.1% 

归母净利润(百万元) 28,948 27,388 30,710 35,581 40,040 

归母净利润增长率 3.5% -5.4% 12.1% 15.9% 12.5% 

摊薄每股收益(元)  2.42 2.29 2.57 2.97 3.34 

每股经营性现金流净额 1.24 0.88 2.01 1.71 2.39 

ROE(归属母公司)(摊薄) 16.1% 14.0% 14.4% 15.1% 15.4% 
P/E 6.54 6.83 7.06 6.10 5.42 
P/B 1.05 0.96 1.01 0.92 0.84 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

事件 

 2022 年 4 月 29 日，保利发展发布 2022 年一季报。2022 年一季度实现营业

收入 335.6 亿元，同比+33.7%；归母净利润 25.3 亿元，同比+1.2%。 

点评 

 结转毛利率同比下滑，但仍处行业较高水平。公司 2022 年一季度营业收入

增速较高，而归母净利润小幅增长，主要因为结转毛利率下滑，2022 年一

季度公司结转毛利率 27.93%，同比下降 7.53pct，但相较 2021 年全年上涨

1.15pct，绝对值仍处于行业较高水平。未来随着高地价项目的陆续结转，预

计毛利率将延续当前水平。 

 销售投资同比下滑，资源储备丰富。公司 2022 年 1-3 月实现签约金额 907

亿元，排名行业第 3（较 2021 年全年上升 1 名），同比-27%，小于克而瑞

TOP100 房企 47%的降幅。保持稳健投资，2022 年 1-3 月投资拿地金额

341 亿元，同比-25%，于北京、广州、南京、合肥等城市获取 14 个项目，

核心城市拓展金额占比近 90%，土储结构进一步优化。资源储备丰富，截至

2022 年一季度末，公司在建面积 12786 万方，待开发面积 6989 万方，足

以支撑公司未来 2-3 年的开发需求。 

 现金流状况良好，融资能力强。公司 2022 年一季度实现回笼资金 832 亿

元，回笼率为 92%，较 2021 年同期上升 8pct；期末货币资金 1375 亿元，

较 2021 年末下降 20%，仍能覆盖一年内到期的有息负债。公司新增融资成

本较低，2022 年 4 月发行的 4 笔国内信用债合计 35 亿元（发行期限 3-7

年），最高票面利率 3.59%，最低票面利率 2.95%。 

投资建议 

 公司重点布局高能级城市，现金流安全稳健，预计业绩稳定增长，维持盈利

预测不变，2022-24 年归母净利润分别为 307.1 亿元、355.8 亿元和 400.4

亿元，同比增速分别为 12.1%、15.9%和 12.5%。维持目标价 21.81 元/股，

对应 2022-24 年 PE分别为 8.5x、7.3x和 6.5x，维持“买入”评级。 

风险提示 

 宽松政策落地不及预期；市场信心持续走低；新冠疫情持续蔓延 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 235,934 243,095 284,933 327,634 376,600 426,012  货币资金 139,419 146,008 171,384 202,161 231,210 269,252 

增长率 21.3% 3.0% 17.2% 15.0% 14.9% 13.1%  应收款项 134,970 155,697 161,042 182,045 207,188 232,081 

主营业务成本 (153,450) (163,951) (208,631) (232,359) (267,033) (302,080)  存货  584,001 741,475 809,656 922,148 1,006,768 1,081,957 

%销售收入 65.0% 67.4% 73.2% 70.9% 70.9% 70.9%  其他流动资产 79,023 94,838 105,957 49,668 57,095 64,600 

毛利 82,484 79,144 76,302 95,275 109,566 123,932  流动资产 937,414 1,138,017 1,248,040 1,356,023 1,502,261 1,647,890 

%销售收入 35.0% 32.6% 26.8% 29.1% 29.1% 29.1%  %总资产 90.7% 90.9% 89.1% 90.0% 90.4% 90.7% 

营业税金及附加 (21,841) (18,495) (15,685) (18,029) (20,724) (23,443)  长期投资 81,666 96,443 125,562 133,417 141,509 149,851 

%销售收入 9.3% 7.6% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%  固定资产 7,967 8,205 11,846 12,682 13,571 14,519 

销售费用 (6,681) (6,877) (7,384) (9,174) (10,545) (11,928)  %总资产 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

%销售收入 2.8% 2.8% 2.6% 2.8% 2.8% 2.8%  无形资产 970 1,056 969 1,200 1,416 1,616 

管理费用 (4,233) (4,315) (5,434) (5,963) (6,854) (7,753)  非流动资产 95,795 113,357 151,893 151,272 160,270 169,572 

%销售收入 1.8% 1.8% 1.9% 1.8% 1.8% 1.8%  %总资产 9.3% 9.1% 10.9% 10.0% 9.6% 9.3% 

研发费用 -56 -1,260 -1,436 -1,311 -1,506 -1,704  资产总计 1,033,209 1,251,375 1,399,933 1,507,295 1,662,531 1,817,462 

%销售收入 0.0% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4%  短期借款 66,459 64,576 64,668 66,632 69,964 73,462 

息税前利润（EBIT） 49,673 48,196 46,364 60,798 69,937 79,103  应付款项 213,211 292,004 287,011 326,501 375,225 424,472 

%销售收入 21.1% 19.8% 16.3% 18.6% 18.6% 18.6%  其他流动负债 320,030 395,178 467,138 472,237 505,261 528,869 

财务费用 (2,582) (3,160) (3,386) (3,201) (3,238) (3,314)  流动负债 599,700 751,758 818,817 865,371 950,450 1,026,803 

%销售收入 1.1% 1.3% 1.2% 1.0% 0.9% 0.8%  长期贷款 172,072 207,160 231,904 255,094 280,603 308,664 

资产减值损失 0 0 0 (923) (85) (75)  其他长期负债 31,914 25,819 46,298 48,568 52,260 56,692 

公允价值变动收益 713 53 246 0 0 0  负债  803,687 984,737 1,097,019 1,169,033 1,283,314 1,392,158 

投资收益 3,702 6,141 6,211 6,000 6,000 6,000  普通股股东权益 156,022 180,231 195,561 213,987 235,336 259,360 

%税前利润 7.3% 11.7% 12.4% 9.6% 8.3% 7.3%  其中：股本 11,933 11,968 11,970 11,970 11,970 11,970 

营业利润 50,402 52,265 49,670 62,674 72,614 81,714  未分配利润 106,308 124,468 141,052 159,478 180,826 204,850 

营业利润率 21.4% 21.5% 17.4% 19.1% 19.3% 19.2%  少数股东权益 73,500 86,407 107,354 124,275 143,881 165,944 

营业外收支 128 273 365 0 0 0  负债股东权益合计 1,033,209 1,251,375 1,399,933 1,507,295 1,662,531 1,817,462 

税前利润 50,531 52,538 50,035 62,674 72,614 81,714         

利润率 21.4% 21.6% 17.6% 19.1% 19.3% 19.2%  比率分析       

所得税 (12,977) (12,490) (12,845) (15,042) (17,427) (19,611)   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 25.7% 23.8% 25.7% 24.0% 24.0% 24.0%  每股指标       

净利润 37,554 40,048 37,189 47,632 55,187 62,103  每股收益 2.34 2.42 2.29 2.57 2.97 3.34 

少数股东损益 9,595 11,100 9,802 16,922 19,606 22,063  每股净资产 13.08 15.06 16.34 17.88 19.66 21.67 

归属于母公司的净利润 27,959 28,948 27,388 30,710 35,581 40,040  每股经营现金净流 3.09 1.24 0.88 2.01 1.71 2.39 

净利率 11.9% 11.9% 9.6% 9.4% 9.4% 9.4%  每股股利 0.50 0.82 0.73 1.03 1.19 1.34 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.9% 16.1% 14.0% 14.4% 15.1% 15.4% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 2.7% 2.3% 2.0% 2.0% 2.1% 2.2% 

净利润 37,554 40,048 37,189 47,632 55,187 62,103  投入资本收益率 7.4% 6.5% 5.4% 6.5% 6.8% 7.0% 

少数股东损益 9,595 11,100 9,802 16,922 19,606 22,063  增长率       

非现金支出 137 155 2,105 1,793 1,019 1,079  主营业务收入增长率 21.3% 3.1% 17.2% 14.9% 14.9% 13.1% 

非经营收益 (1,061) (3,347) (2,866) 8,167 (270) 192  EBIT增长率 32.1% -2.8% -3.8% 30.9% 15.0% 13.1% 

营运资金变动 202 (22,067) (25,935) (33,565) (35,526) (34,808)  净利润增长率 47.9% 3.5% -5.4% 12.1% 15.9% 12.5% 

经营活动现金净流 36,832 14,789 10,493 24,027 20,410 28,566  总资产增长率 22.1% 21.1% 11.9% 7.7% 10.3% 9.3% 

资本开支 (267) 621 (135) (1,725) (1,840) (1,964)  资产管理能力       

投资 (11,760) (9,039) (18,677) (7,854) (8,092) (8,342)  应收账款周转天数 3.0 3.2 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他 1,529 1,490 (1,174) 6,000 6,000 6,000  存货周转天数 1,259 1,475 1,357 1,450 1,378 1,309 

投资活动现金净流 (10,498) (6,927) (19,987) (3,579) (3,932) (4,306)  应付账款周转天数 180 269 233 233 233 233 

股权募资 18,042 7,929 21,338 0 0 0  固定资产周转天数 12 11 14 13 12 11 

债权募资 4,129 20,030 53,263 29,262 33,419 36,595  偿债能力       

其他 (24,930) (29,876) (40,196) (17,633) (19,962) (22,208)  净负债/股东权益 56.8% 56.3% 55.0% 48.8% 44.7% 39.5% 

筹资活动现金净流 (2,758) (1,917) 34,405 11,629 13,457 14,387  EBIT利息保障倍数 19.3 15.3 13.7 19.0 21.6 23.9 

现金净流量 23,575 5,944 24,912 32,077 29,935 38,647  资产负债率 77.8% 78.7% 78.4% 77.6% 77.2% 76.6%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 7 64 116 147 320 

增持 2 5 7 10 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.22 1.07 1.06 1.06 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期  评级  市价  目标价  

1 2020-09-22 买入 17.07 21.36～21.36 

2 2020-10-30 买入 15.76 21.36～21.36 

3 2021-04-20 买入 14.57 21.36～21.36 

4 2021-10-29 买入 12.93 21.36～21.36 
5 2022-01-09 买入 16.15 19.60～19.60 
6 2022-04-18 买入 19.32 21.81 

     

       
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金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。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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