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报告要点 

[Table_Summary] 全年业绩展望稳健，公司竞争力禀赋得以充分释放，行业领先的信用铸就坚实壁垒。短期维度，

地产行情已正式进入“政策上，周期上”的第三阶段，尽管复苏路径有一定波折，但大方向仍

相对明确；公司在享受行业β的同时，其α优势也有望在要素与资本市场有更大体现。格局持

续优化进阶仍为长期逻辑，海外发达国家头部房企双位数市占率并不罕见，在行业销售规模有

望长期维持十万亿以上量级背景下，具备核心竞争力的优质龙头的远期规模仍值期待，不动产

生态产业规模的持续扩大更是打开远期盈利与估值空间。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司披露 2022年半年度业绩快报，上半年公司实现营收 1108亿元（+23.19%），归母净利润

107亿元（+4.10%），扣非归母净利 106亿元（+5.14%）。 

事件评论 

⚫ 业绩表现符合预期，全年展望依旧稳健。公司 2022H1实现营收 1108亿元（+23.19%），

归母净利润 107 亿元（+4.10%），扣非归母净利 106 亿元（+5.14%），盈利增速低于营

收增速，主因开发结算毛利率跟随行业趋势下行（2021上半年与全年公司结算毛利率分

别为 32.41%、27.13%）。展望全年：公司竣工仍将有一定增长，在手现房资源体量较大

（上年末开发产品 1009亿），预计可结算资源仍有保障（上年末预收/结算=1.6X）；过去

三年销售均价达 1.5万/平（税前），明显高于去年结算均价，本年结算价格仍具备较大弹

性，且并表比例也有望继续提升，预计今年结算收入有望维持较高增速；尽管结算毛利率

仍有一定下行压力，但收入端正向贡献有望对冲毛利率下行影响，全年业绩展望稳健。 

⚫ 单月销售率先转正，土地拓展质量明显提升。与行业趋势一致，公司销售表现同比下行，

2022H1实现销售金额 2102亿元（-26.3%），销售面积 1307万平（-21.8%），销售均价

1.61 万元/平（-5.8%）；但受益于公司聚焦一二线核心城市的布局以及信用口碑优势，6

月公司单月签约金额同比率先转正，且参考克尔瑞销售排行统计，公司上半年销售额已经

成功晋级行业第二。投资强度略有回落，但拿地质量提升明显，2022H1公司新增计容建

面 412万平（-75.1%），拿地总价 607亿元（-37.0%），楼面均价 1.47万元/平（+152.6%），

“拿地金额/销售金额”为 28.9%（-4.9pct）。公司凭借自身信用与资金实力，把握拿地良

机，在北京、广州、厦门等高能级城市补充批量优质土储，为未来销售与盈利奠基。 

⚫ 竞争力禀赋得以充分释放，行业领先的信用铸就坚实壁垒。公司 2022年确有一定的利润

率下行压力，但考虑稳步提升的结算面积与结算均价，后续业绩展望仍偏稳健。更为重要

的是，在本轮行业加速格局优化过程中，公司竞争力禀赋已在融资端与土地端充分显现，

公司在多数房企缩表的同时，仍能持续维持低成本发债能力，且成功低价补充大量优质土

储，为远期销售与业绩进阶奠定了坚实的基础。上年起整体强势的逆周期拿地彰显相对进

取的经营导向，领先的信用更是多数房企无法逾越的坚实壁垒，公司在开发领域的龙头价

值在本轮周期体现的淋漓尽致，一方面 2022年上半年公司销售额已上冲至行业第二，另

一方面公司在行业大洗牌背景下的阿尔法价值也越来越得到资本市场认可。 

⚫ 短期受益政策与周期共振，长期受益格局优化。短期维度，地产行情已正式进入“政策上，

周期上”的第三阶段，尽管复苏路径和斜率有一定波折，但大方向仍相对明确，贝塔环境

相对有利。格局持续优化进阶仍为长期逻辑，海外发达国家头部房企双位数市占率并不罕

见，在行业销售规模有望长期维持十万亿以上量级背景下，具备核心竞争力的保利远期规

模仍值期待，不动产生态产业规模的持续扩大更是打开其远期盈利与估值空间。预计

2022-2024年归母净利 282/302/323亿元，对应 PE为 6.7/6.3/5.9X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、结算节奏与结构存不确定性； 

2、结算毛利率触底时间存不确定性。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 15.78 

总股本(万股) 1,197,028 

流通A股/B股(万股) 1,197,028/0 

资产负债率 78.19% 

每股净资产(元) 14.98 

市盈率(当前) 6.89 

市净率(当前) 0.61 

近12月最高/最低价(元) 19.88/9.76 

注：股价为 2022 年 7 月 15 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《业绩相对稳健，高信用与高效率典范——保利

发展 2022 年一季报点评》2022-05-02 

•《高信用与高效率典范，行稳致远的央企龙头—

—保利发展 2021 年报点评》2022-04-20 

•《平稳增长彰显龙头本色，全年展望仍偏稳健—

—保利发展 2021 三季报业绩点评》2021-10-29 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 285024 320985 353602 381530  货币资金 171384 188523 207375 228113 

营业成本 208631 244147 272121 293581  交易性金融资产 123 123 123 123 

毛利 76393 76838 81480 87949  应收账款 3179 3580 3943 4255 

％营业收入 27% 24% 23% 23%  存货 809656 1003346 1118307 1206497 

营业税金及附加 15685 17333 18741 20221  预付账款 42686 49953 55676 60067 

％营业收入 6% 5% 5% 5%  其他流动资产 220313 240394 258524 274049 

销售费用 7384 8025 8133 8775  流动资产合计 1247342 1485918 1643950 1773104 

％营业收入 3% 3% 2% 2%  长期股权投资 95089 119883 147156 177156 

管理费用 5434 5457 5658 6104  投资性房地产 27295 27295 27295 27295 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 11275 11980 12176 12443 

研发费用 1436 1617 1781 1922  无形资产 404 404 404 404 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 67 67 67 67 

财务费用 3386 2811 3149 3532  递延所得税资产 9331 9331 9331 9331 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他非流动资产 9130 9154 9179 9204 

加：资产减值损失 95 0 0 0  资产总计 1399933 1664033 1849557 2009002 

信用减值损失 -153 0 0 0  短期贷款 4094 17161 56592 91929 

公允价值变动收益 246 100 100 100  应付款项 130127 152279 169727 183112 

投资收益 6211 6580 6718 6868  预收账款 852 642 707 763 

营业利润 49670 48503 51088 54633  应付职工薪酬 502 587 654 706 

％营业收入 17% 15% 14% 14%  应交税费 13226 14894 16408 17704 

营业外收支 365 401 441 486  其他流动负债 670018 842247 927623 993117 

利润总额 50035 48904 51530 55119  流动负债合计 818817 1027811 1171712 1287331 

％营业收入 18% 15% 15% 14%  长期借款 231904 256904 266904 276904 

所得税费用 12845 11737 12367 13229  应付债券 41620 41620 41620 41620 

净利润 37189 37167 39162 41890  递延所得税负债 513 513 513 513 

归属于母公司所有者的净利润 27388 28247 30155 32256  其他非流动负债 4165 4165 4165 4165 

少数股东损益 9802 8920 9007 9635  负债合计 1097019 1331013 1484913 1610532 

EPS（元） 2.29 2.36 2.52 2.69  归属于母公司所有者权益 195561 216746 239363 263554 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 107354 116274 125281 134916 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 302914 333020 364644 398470 

经营活动现金流净额 10551 17935 11874 22192  负债及股东权益 1399933 1664033 1849557 2009002 

取得投资收益收回现金 220 6580 6718 6868  基本指标     

长期股权投资 -22539 -24793 -27273 -30000   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -3588 -1000 -500 -583  每股收益 2.29 2.36 2.52 2.69 

其他 5920 495 536 582  每股经营现金流 0.88 1.50 0.99 1.85 

投资活动现金流净额 -19987 -18719 -20518 -23134  市盈率 6.90 6.69 6.26 5.86 

债券融资 0 0 0 0  市净率 0.97 0.87 0.79 0.72 

股权融资 21338 0 0 0  EV/EBITDA 7.41 8.52 8.66 8.51 

银行贷款增加（减少） 178148 38068 49431 45337  总资产收益率 2.0% 1.7% 1.6% 1.6% 

筹资成本 -36184 -20145 -21935 -23658  净资产收益率 14.0% 13.0% 12.6% 12.2% 

其他 -128845 0 0 0  净利率 9.6% 8.8% 8.5% 8.5% 

筹资活动现金流净额 34458 17922 27496 21679  资产负债率 78.4% 80.0% 80.3% 80.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 24970 17138 18852 20738  总资产周转率 0.20 0.19 0.19 0.19 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 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。 
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