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投资要点
＃summary＃
事件：

8 月 7 日，公司发布 7 月经营数据。2022 年 7 月，公司实现签约面积 206.88
万平方米，同比-33.86%；实现签约金额 330.01 亿元，同比-21.72%。2022年
1-7月累计实现签约面积 1514.19万平方米，同比-23.68%；累计实现签约金额
2432.21亿元，同比-25.70%。

点评：

单月业绩季节性回落，累计签约金额降幅不断收窄。7 月公司签约面积 206.9
万平方米，同比-33.9%；签约金额 330.0亿元，同比-21.7%。2022年 1-7月累

计签约面积 1514.2 万平方米，签约金额 2432.2 亿元，分别同比下降 23.7%、
25.7%；累计销售均价 16063元/平米，同比下降 2.6%。行业克而瑞百强房企 7
月业绩同比下降 39.7%，1-7 月累计同比下降 52.3%，公司业绩修复表现优于

百强房企整体。

7月拿地力度边际提升，聚焦核心城市。7月公司新增 14宗住宅地块，拿地总

金额 287.7 亿元，拿地总建面 138.9 万方，权益比例 60.7%，拿地均价 20709
元/平方米。本月拿地力度为 87.2%，1-7月拿地力度为 36.8%，边际提升明显。

21年 8月至 22年 7月近 12个月拿地金额，一二线占比为 67.9%，三四线占比
为 32.1%，拿地金额占比较高的城市有：上海（11.85%）、厦门（9.97%）、

南京（7.89%）、广州（6.47%）、佛山（5.18%）。

央企背景，融资优势明显。2021年有息负债综合融资成本仅为 4.46%，同比下

降 31 个 bp，继续保持业内领先优势。截至 2021年末，公司剔除预收账款资
产负债率 69.19%，净负债率 55.07%，现金短债比 1.94，均符合“三道红线”

绿档标准，融资渠道通畅。7月 25日，公司 2022年第四期公司债券发行成功，
品种一发行规模为 15亿元，品种二发行规模为 5亿元，发行票面利率分别为

2.89%和 3.28%。7月 15日，公司成功发行 2022年度第四期中期票据，发行总
额 20亿元，发行票面利率为 2.90%。

投资建议：保利发展融资优势明显，供给侧改革下将迎来更大发展机会，未来

份额和利润率改善可期。公司长期稳健经营，以战略定力穿越周期，大股东和
高管增持彰显信心，看好公司中长期价值。我们维持 2022-2023年公司 EPS预

测分别为 2.37元和 2.54元，以 2022年 8月 5日收盘价计算，对应的 PE为 6.5
倍和 6.1倍，维持买入评级。

风险提示：大幅收紧购房杠杆资金、调控政策超预期严格、信用风险加剧。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 1247342 1370280 1430508 1504823 营业收入 285024 312372 334470 354407
货币资金 171384 239485 307007 360993 营业成本 208631 231984 248102 262740
交易性金融资产 123 251 209 223 税金及附加 15685 17190 19577 20124
应收票据及应收账款 3194 3383 3664 3868 销售费用 7384 8092 8665 9181
预付款项 42686 54451 60492 61777 管理费用 5434 5821 6233 6604
存货 809656 832938 824920 824920 研发费用 1436 1377 1397 1390
其他 220298 239773 234216 253042 财务费用 3386 3271 2450 1883
非流动资产 152591 139287 141328 137806 其他收益 186 175 179 178
长期股权投资 95089 87576 90081 89246 投资收益 6211 6332 6483 6481
固定资产 11275 9799 8146 6406 公允价值变动收益 246 260 221 238
在建工程 571 286 143 71 信用减值损失 -153 -94 -118 -109
无形资产 404 357 302 249 资产减值损失 95 156 251 193
商誉 67 67 67 67 资产处置收益 16 7 10 9
长期待摊费用 498 351 194 40 营业利润 49670 51471 55072 59474
其他 44686 40852 42396 41727 营业外收入 512 477 489 485
资产总计 1399933 1509567 1571836 1642629 营业外支出 147 143 144 144
流动负债 818817 875954 895998 922245 利润总额 50035 51805 55416 59815
短期借款 4094 4321 4245 4271 所得税 12845 12972 13993 15062
应付票据及应付账款 139597 176691 180371 194546 净利润 37189 38833 41423 44754
其他 675127 694942 711382 723428 少数股东损益 9802 10414 11045 11956
非流动负债 278201 298734 310677 322738 归属母公司净利润 27388 28420 30378 32798
长期借款 231904 246225 258225 269225 EPS(元) 2.29 2.37 2.54 2.74
其他 46298 52509 52453 53513
负债合计 1097019 1174687 1206675 1244983 主要财务比率

股本 11970 11970 11970 11970 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 17817 17817 17817 17817 成长性

未分配利润 141052 161432 179305 198711 营业收入增长率 17.2% 9.6% 7.1% 6.0%
少数股东权益 107354 117767 128812 140768 营业利润增长率 -5.0% 3.6% 7.0% 8.0%
股东权益合计 302914 334880 365160 397646 归母净利润增长率 -5.4% 3.8% 6.9% 8.0%
负债及权益合计 1399933 1509567 1571836 1642629 盈利能力

毛利率 26.8% 25.7% 25.8% 25.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率 13.0% 12.4% 12.4% 12.6%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 14.0% 13.1% 12.9% 12.8%
归母净利润 27388 28420 30378 32798 偿债能力

折旧和摊销 1509 1922 1956 1972 资产负债率 78.4% 77.8% 76.8% 75.8%
资产减值准备 -95 1072 8032 11 流动比率 1.52 1.56 1.60 1.63
资产处置损失 -16 -7 -10 -9 速动比率 0.53 0.61 0.68 0.74
公允价值变动损失 -246 -260 -221 -238 营运能力

财务费用 5566 3271 2450 1883 资产周转率 21.5% 21.5% 21.7% 22.1%
投资损失 -6211 -6332 -6483 -6481 应收帐款周转率 9621% 9061% 9051% 8974%
少数股东损益 9802 10414 11045 11956 存货周转率 26.8% 28.2% 29.7% 31.4%
营运资金的变动 -25935 19425 15563 5400 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 10551 41030 68125 45629 每股收益 2.29 2.37 2.54 2.74
投资活动产生现金流量 -19987 15504 3319 7999 每股经营现金 0.88 3.43 5.69 3.81
融资活动产生现金流量 34458 11567 -3922 359 每股净资产 16.34 18.14 19.74 21.46
现金净变动 24970 68100 67522 53987 估值比率(倍)
现金的期初余额 145290 171384 239485 307007 PE 6.7 6.5 6.1 5.6
现金的期末余额 170260 239485 307007 360993 PB 0.9 0.8 0.8 0.7
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%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

行业评级

推荐 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

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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