
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 半年报点评 

2022 年 08 月 30 日 

保利发展（600048.SH） 

业绩靓眼正增长，投资更加聚焦核心城市 
业绩实现正增长，销售管理费用率降低。公司 2022H1 实现营业总收入
1107.6 亿元，同比增长 23.1%；归母净利润 108.3 亿元，同比增长 5.1%；
扣非后归母净利润 101.3 亿元，同比微增 0.8%，业绩增长符合预期。上
半年利润增幅小于收入增幅主要因为上半年整体毛利率同比下降 7pct 至
25.5%，税后毛利率同比下滑 5pct 至 21.3%。上半年公司销售费用率为
2.1%，同比降低 0.6pct；管理费用率 2%，同比降低 0.6pct，销管费率降
低主要因为广告宣传费以及薪酬支出减少；财务费用率 1.8%，同比提升
0.4pct，主要因为汇兑损失增加。截止 2022 年中期，公司预收房款 4312.1
亿元，覆盖去年房地产销售业务收入 1.65 倍，为营收增长提供保障。 

销售表现优于行业，核心 38 城贡献度达 79%。公司 2022H1 实现签约
额 2102.2 亿元，同降 26.3%，百强房企上半年降低 50.7%，公司销售降
幅小于百强；签约面积 1307.3 万方，同降 21.8%；销售均价 16080 元/
平方米，同降 5.8%。根据克而瑞排名，公司上半年销售额位列行业第二，
较去年提升两位，销售额增速在 TOP40 房企中排第七位。核心城市贡献
度提升，上半年核心 38 城贡献销售达 79%，同比提升 2pct，其中在 22
城销售排名第一，46 城排名前三。上半年公司强抓资金回笼，实现回笼
资金 1995 亿元，回笼率为 94.9%，同比提升 5.3pct，现金流保持健康。 

投资更加往核心城市聚焦，拓展金额九成布局 38 城。2022 年上半年新
拓展了 37 个项目，新增容积率面积 412 万方，同比降低 75%；拓展金额
607 亿元，同比降低 37%。上半年公司随着行业环境变化动态调整拿地策
略，一方面适当收敛拿地，拿地金额/销售金额、拿地面积/销售面积分别
为 28.9%和 31.5%，同比分别下降 4.9pct 和 67.3pct。另一方面投资布局
更加往核心城市集中，上半年拓展金额在一二线城市和核心 38 城占比分
别为 85%和 90%，同比分别提升 16pct 和 14pct，因而新增土储的平均
楼面价同比大幅增长 152.6%至 1.47 万元/平，土储质量进一步优化。同
时产品结构不断优化，上半年新增住宅货量占比 94%，同比提升 8pct。 

三条红线维持绿档，融资优势显著。截止 2022 年中期，公司有息负债 3635
亿元，同比增长 8.8%；货币资金 1571 亿元，同比增长 1.1%，受监管的
预售房款有 485 亿元，占比 30.9%。公司扣除预收账款后资产负债率为
66.5%，同比降低 1.2pct；净负债率 64.1%，同比增加 5.4pct；现金短债
比 1.4 倍，均符合三道红线标准。债务期限结构合理，一年内到期的债务
占比 21%。上半年公司共发行公司债 65 亿元，中期票据 75 亿元，平均
融资成本仅 3.09%，推动公司综合融资成本继续下行，截止期末公司有息
负债综合成本 4.32%，同比降低 0.4 个百分点，融资优势显著。 

投资建议：考虑到公司作为央企龙头，经营稳健融资优势显著，且拿地节
奏也逐步恢复，土储质量不断优化，我们认为公司未来有望保持销售规模、
提升市占率、拿地毛利率修复，进而带动利润进一步改善。我们预测公司
2022/2023/2024 年营业收入为 3281.6/3689.4/4079.6 亿元，归母净利润
分别为 274.8/289.6/315.7 亿元，对应摊薄 EPS 为 2.3/2.42/2.64 元/股，
当前股价对应 2022 年动态 PE7.2x。我们认为公司合理市值为 2748 亿元，
对应目标价格 23 元/股，对应 2022 年 PE10 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响超预期，政策放松不及预期，毛利率改善不及预期，

结算进度不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 243,095 284,933 328,159 368,940 407,962 

增长率 yoy（%） 3.0 17.2 15.2 12.4 10.6 

归母净利润（百万元） 28,948 27,388 27,478 28,958 31,572 

增长率 yoy（%） 

 

 

3.5 -5.4 0.3 5.4 9.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.42 2.29 2.30 2.42 2.64 

净资产收益率（%） 15.0 12.3 11.0 10.6 10.6 

P/E（倍） 6.9 7.3 7.2 6.9 6.3 

P/B（倍） 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1136226 1247342 1358116 1459733 1578964  营业收入 243095 284933 328159 368940 407962 

现金 146008 171384 201556 240047 291654  营业成本 163951 208631 244554 279037 305243 

应收票据及应收账款 2452 3194 3308 4002 4081  营业税金及附加 18495 15685 21330 22136 26925 

其他应收款 153245 157849 178725 181216 181417  营业费用 6877 7384 8893 9223 10199 

预付账款 42197 42686 55074 54834 66699  管理费用 4315 5434 6052 6839 7586 

存货 741475 809656 865372 923325 978503  研发费用 1260 1436 1407 1729 1882 

其他流动资产 50849 62573 54080 56309 56610  财务费用 3160 3386 3650 4189 4608 

非流动资产 115149 152591 190800 229891 269621  资产减值损失 849 95 0 0 0 

长期投资 72550 95089 124528 154036 183405  其他收益 152 186 0 0 0 

固定资产 7659 11275 12431 14987 18683  公允价值变动收益 53 246 260 221 238 

无形资产 430 404 394 357 318  投资净收益 6141 6211 7570 7569 7453 

其他非流动资产 34511 45822 53446 60510 67215  资产处置收益 -10 16 0 0 0 

资产总计 1251375 1399933 1548916 1689624 1848585  营业利润 52265 49670 50101 53576 59209 

流动负债 751758 818817 893023 961202 1038543  营业外收入 409 512 410 421 438 

短期借款 4777 4094 4503 4953 5449  营业外支出 136 147 171 170 156 

应付票据及应付账款 151483 139597 153282 187006 194548  利润总额 52538 50035 50340 53827 59491 

其他流动负债 595498 675127 735237 769242 838546  所得税 12490 12845 12786 13995 16063 

非流动负债 232979 278201 315425 354256 398620  净利润 40048 37189 37554 39832 43428 

长期借款 232227 273523 310746 349578 393942  少数股东损益 11100 9802 10076 10874 11856 

其他非流动负债 752 4678 4678 4678 4678  归属母公司净利润 28948 27388 27478 28958 31572 

负债合计 984737 1097019 1208447 1315458 1437163  EBITDA 65069 64703 56166 60283 66556 

少数股东权益 86407 107354 117429 128303 140159  EPS（元） 2.42 2.29 2.30 2.42 2.64 

股本 11968 11970 11970 11970 11970        

资本公积 18313 17817 17817 17817 17817  主要财务比率      

留存收益 129579 147126 175607 206543 241647  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 180231 195561 223039 245862 271262  成长能力      

负债和股东权益 1251375 1399933 1548916 1689624 1848585  营业收入(%) 3.0 17.2 15.2 12.4 10.6 

       营业利润(%) 3.7 -5.0 0.9 6.9 10.5 

       归属于母公司净利润(%) 3.5 -5.4 0.3 5.4 9.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.6 26.8 25.5 24.4 25.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.9 9.6 8.4 7.8 7.7 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 15.0 12.3 11.0 10.6 10.6 

经营活动现金流 15150 10551 10977 13601 14229  ROIC(%) 10.2 8.7 6.6 6.1 5.7 

净利润 40048 37189 37554 39832 43428  偿债能力      

折旧摊销 1295 1509 1519 1898 2457  资产负债率(%) 78.7 78.4 78.0 77.9 77.7 

财务费用 3160 3386 3650 4189 4608  净负债比率(%) 56.6 56.4 57.4 60.3 62.3 

投资损失 -6141 -6211 -7570 -7569 -7453  流动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

营运资金变动 -22067 -25935 -23917 -24527 -28573  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

其他经营现金流 -1144 613 -260 -221 -238  营运能力      

投资活动现金流 -6927 -19987 -31899 -33199 -34496  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 397 272 8770 9583 10361  应收账款周转率 113.1 100.9 100.9 100.9 100.9 

长期投资 -6538 -17997 -29439 -29508 -29369  应付账款周转率 1.2 1.4 1.7 1.6 1.6 

其他投资现金流 -13068 -37712 -52568 -53124 -53503  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1878 34458 51094 58088 71874  每股收益(最新摊薄) 2.42 2.29 2.30 2.42 2.64 

短期借款 1644 -683 409 450 495  每股经营现金流(最新摊薄) 1.27 0.88 0.92 1.14 1.19 

长期借款 28637 41296 37223 38832 44364  每股净资产(最新摊薄) 13.37 14.78 17.07 18.98 21.10 

普通股增加 35 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -10 -496 0 0 0  P/E 6.9 7.3 7.2 6.9 6.3 

其他筹资现金流 -32183 -5662 13461 18806 27015  P/B 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 

现金净增加额 6306 24970 30172 38491 51607  EV/EBITDA 6.7 7.4 9.1 9.2 8.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 29 日收盘价 
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业绩实现正增长，销售管理费用率降低。公司 2022H1 实现营业总收入 1107.6 亿元，同

比增长 23.1%；归母净利润 108.3 亿元，同比增长 5.1%；扣非后归母净利润 101.3 亿

元，同比微增 0.8%，业绩增长符合预期。上半年利润增幅小于收入增幅主要因为上半年

整体毛利率同比下降 7pct 至 25.5%，税后毛利率同比下滑 5pct 至 21.3%。上半年公司

销售费用率为 2.1%，同比降低 0.6pct；管理费用率 2%，同比降低 0.6pct，销管费率降

低主要因为广告宣传费以及薪酬支出减少；财务费用率 1.8%，同比提升 0.4pct，主要因

为汇兑损失增加。截止 2022 年中期，公司预收房款 4312.1 亿元，覆盖去年房地产销售

业务收入 1.65 倍，为营收增长提供保障。 

 

图表 1：公司营业收入及同比增速  图表 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司整体毛利率及税后毛利率  图表 4：公司销售、管理、财务费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

销售表现优于行业，核心 38 城贡献达 79%。公司 2022H1 实现签约额 2102.2 亿元，

同降 26.3%，百强房企上半年降低 50.7%，公司销售降幅小于百强；签约面积 1307.3 万

方，同降 21.8%；销售均价 16080 元/平方米，同降 5.8%。根据克而瑞排名，公司上半

年销售额位列行业第二，较去年提升两位，销售额增速在 TOP40 房企中排第七位。核心

城市贡献度提升，上半年核心 38 城贡献销售达 79%，同比提升 2pct，其中在 22 城销

售排名第一，46 城排名前三。上半年公司强抓资金回笼，实现回笼资金 1995 亿元，回

笼率为 94.9%，同比提升 5.3pct，现金流保持健康。 
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图表 5：公司全口径销售金额  图表 6：公司回款金额及回笼率 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：克而瑞，国盛证券研究所 

 

图表 7：公司全口径销售面积  图表 8：公司销售均价 

 

 

 
资料来源：克而瑞，国盛证券研究所 

 
资料来源：克而瑞，国盛证券研究所 

投资更加往核心城市聚焦，拓展金额九成布局 38 城。2022 年上半年新拓展了 37 个项

目，新增容积率面积 412 万方，同比降低 75%；拓展金额 607 亿元，同比降低 37%。

上半年公司随着行业环境变化动态调整拿地策略，一方面适当收敛拿地，拿地金额/销售

金额、拿地面积/销售面积分别为 28.9%和 31.5%，同比分别下降 4.9pct 和 67.3pct。另

一方面投资布局更加往核心城市集中，上半年拓展金额在一二线城市和核心 38 城占比

分别为 85%和 90%，同比分别提升 16pct 和 14pct，因而新增土储的平均楼面价同比大

幅增长 152.6%至 1.47 万元/平，土储质量进一步优化。同时产品结构不断优化，上半年

新增住宅货量占比 94%，同比提升 8pct。 
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图表 9：公司拓展金额及同比  图表 10：公司新增容积率面积及同比 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 11：公司拿地单价及同比  图表 12：拿地金额/销售金额 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

三条红线维持绿档，融资优势显著。截止 2022 年中期，公司有息负债 3635 亿元，同比

增长 8.8%；货币资金 1571 亿元，同比增长 1.1%，受监管的预售房款有 485 亿元，占

比30.9%。公司扣除预收账款后资产负债率为66.5%，同比降低1.2pct；净负债率64.1%，

同比增加 5.4pct；现金短债比 1.4 倍，均符合三道红线标准。债务期限结构合理，一年

内到期的债务占比 21%。上半年公司共发行公司债 65 亿元，中期票据 75 亿元，平均融

资成本仅 3.09%，推动公司综合融资成本继续下行，截止期末公司有息负债综合成本

4.32%，同比降低 0.4 个百分点，融资优势显著。 
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图表 13：公司有息负债及增速  图表 14：公司综合融资成本 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 15：公司净负债率及剔预负债率  图表 16：公司现金短债比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

风险提示：疫情影响超预期，政策放松不及预期，毛利率改善不及预期，结算进度不及

预期。 
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