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1 《保利发展-公司点评:业绩平稳释放，
销售跃居第二》 2022-07-17 

2 《保利发展-季报点评:业绩小幅提升，
投资保持积极》 2022-05-02 

3 《保利发展-年报点评报告:精耕核心
城市，平稳穿越周期》 2022-04-19  

 

股价走势 

平稳增长，穿越周期 
  
业绩稳健增长，毛利率有所下行 

1）营收增长稳健，毛利率阶段性下行。22H1 公司实现营收 1107.23 亿元，同比+23.14%；
归母净利润 108.26 亿元，同比+5.13%；加权 ROE5.39%，同比下降-0.17pct。2）毛利受
行业趋势影响下行，成本管控能力提升。22H1 公司毛利率 25.52%，同比-6.93pct，与行
业下行趋势一致；净利率 13.48%，同比-2.86pct；期间费用率 6.17%，同比-1.10pct，公
司成立地产管理中心等，加速组织结构优化。3）未结资源充足，业绩释放可期。截至
22H1 公司存货规模 8447 亿元、合同负债 4343 亿元，同比分别+5.36%、-1.85%，即期
收入保障倍数（22H1 合同负债/2021 年营业收入）152%，较 21 期末增长 6.4pct。 

销售回款高效，布局聚焦核心城市 

1）销售规模韧性较强，资金回笼效率提升。22H1 公司实现签约金额 2102.21 亿元，同
比-26.3%，领先克而瑞 TOP10 房企 19.1pct，销售规模排名上升至第 3 名；销售回款率
94.9%，同比+5.3pct，回款效率显著提升；38 个核心城市销售贡献为 79%，同比+2pct，
城市深耕效果显著。2）外拓规模相对谨慎，布局聚焦高能级城市。22H1 公司外拓金额
607 亿元，同比-37.0%，投资强度同比下降 4.9pct 至 28.8%；新增拓展楼面均价 1.47 万
元/平，较 21H1 的 0.58 万元/平大幅提升，主要原因为公司优化投资布局，新增土储能
级显著提升（新增拿地金额中一二线占比 85%，同比提升 16pct）。3）投资结构优化。
公司严控商办及自持物业规模，新增货量中住宅占比 94%，同比提升 8pct。 

信用资质优越，融资优势突出 

1）三道红线稳居绿档，债务久期分布健康。22H1，公司剔除预收账款的资产负债率
66.45%，较 21 期末-2.7pct；净负债率 64.14%，较 21 期末+9.1pct；现金短债比 1.41 倍，
21 期末为 2.65 倍；有息负债规模 3,635 亿元，同比+8.8%，其中一年内到期的债务占比
21%，短期偿债压力可控。2）充分发挥信用优势，融资成本逆势下行。22H1 三大信用
评级机构给予公司投资级评级（标准普尔 BBB、惠誉 BBB+、穆迪 Baa2），22H1 公司新
发公司债、中票合计 140 亿元，平均融资成本约 3.09%；综合融资成本约 4.32%，较 21

期末下行 14pct。8 月 29 日公司再发债券发行预案，计划发行不超 99 亿元用于偿还有
息负债、项目建设、收并购等，受益于央企背景与高信用资质，公司融资优势不断巩固。 

多元业态稳扎稳打，持续助力主业发展 

22H1 公司非地产销售业务合计营收 102.37 亿元，同比提升 3.72%，业务收入占比 9.24%。
分业态来看，保利物业 22H1 实现营收 64.49 亿元，同比+25.16%；购物中心开业面积
231 万平，较 21 期末-6.7%；酒店管理板块客房数量提升至近 5700 间，成功中标世界大
学生运动会住宿服务项目；公寓板块开业及筹开项目 49 个，覆盖上海、广州、杭州、
成都等核心城市。多元业态稳健发展，强化公司地产产业链优势。 

投资建议：我们预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为 292、307、328 亿元，同比增
长 6.68%、5.01%、6.87%；摊薄 EPS 分别为 2.44、2.56、2.74 元，8 月 30 日股价对应 PE

分别为 6.94、6.61、6.19 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：行业信用风险蔓延；行业销售下行超预期；公司项目施工及销售回款不及预
期；公司利润率持续下行；公司多元业务拓展不顺 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 243,207.86 285,024.10 316,633.28 344,433.68 367,614.07 

增长率(%) 3.06 17.19 11.09 8.78 6.73 

EBITDA(百万元) 56,092.02 55,647.59 57,107.27 57,442.64 60,862.97 

净利润(百万元) 28,948.43 27,387.84 29,217.89 30,683.16 32,791.87 

增长率(%) 3.54 (5.39) 6.68 5.01 6.87 

EPS(元/股) 2.42 2.29 2.44 2.56 2.74 

市盈率(P/E) 7.01 7.41 6.94 6.61 6.19 

市净率(P/B) 1.13 1.04 0.94 0.85 0.78 

市销率(P/S) 0.83 0.71 0.64 0.59 0.55 

EV/EBITDA 6.99 7.47 6.07 3.34 4.90   
资料来源：Wind，天风证券研究所，数据截止 8 月 30 日 
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图 1：公司营业总收入和同比增速  图 2：公司归母净利润和同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 3：公司毛利率、净利率  图 4：销售、管理、财务费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 5：公司投资净收益  图 6：公司少数股东损益占净利润比重 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 7：公司销售商品、提供劳务收到的现金  图 8：公司购买商品、接受劳务支付的现金 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 9：公司有息负债规模和同比增速  图 10：公司扣除预收账款的资产负债率 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 11：公司净负债率  图 12：公司现金短债比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 13：公司估值走势-PE(TTM)、PB(LF)  图 14：公司估值与沪深 300 指数之比 

 

 

 
注：数据截至 2022 年 8 月 30 日 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 注：数据截至 2022 年 8 月 30 日 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
表 1：可比公司估值情况 

股票名称 总市值(亿元) 收盘价（元） 
EPS(元) P/E 

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

万科 A 1848.12 15.89 1.94 2.17 2.39 2.61 8.21 7.31 6.65 6.09 

招商蛇口 1141.52 14.75 1.34 1.41 1.53 1.69 11.01 10.49 9.62 8.74 

金地集团 524.14 11.61 2.08 2.19 2.37 2.54 5.57 5.30 4.90 4.57 

绿地控股 441.30 3.14 0.44 0.56 0.63 0.67 7.14 5.63 5.00 4.71 

行业平均       7.98 7.18 6.54 6.03 
 

注：数据截至 2022 年 8 月 30 日，预测部分为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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风险提示 

1) 行业信用风险蔓延，影响整个地产行业的再融资、销售和竣工预期； 

2) 行业销售下行超预期，带动行业开发投资、新开工、拿地、施工等指标快速下行； 

3) 公司项目施工及销售回款不及预期，销售下行超预期； 

4) 公司利润率持续下行； 

5) 公司多元业务拓展不顺。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 146,007.65 171,384.46 277,695.69 411,606.98 334,725.13  营业收入 243,207.86 285,024.10 316,633.28 344,433.68 367,614.07 

应收票据及应收账款 2,451.82 3,193.66 2,435.38 3,687.89 2,847.48  营业成本 163,951.07 208,630.76 232,503.82 254,777.59 273,247.54 

预付账款 42,196.67 42,685.91 64,524.18 48,710.30 57,552.63  营业税金及附加 18,495.37 15,684.62 17,424.04 21,367.03 22,805.03 

存货 741,475.38 809,656.46 1,127,875.33 853,728.16 967,922.07  销售费用 6,876.62 7,384.00 8,706.51 9,470.94 10,108.34 

其他 202,550.48 219,942.93 279,864.49 245,824.41 314,199.75  管理费用 4,315.04 5,434.04 6,332.67 6,888.67 7,352.28 

流动资产合计 1,134,681.99 1,246,863.41 1,752,395.08 1,563,557.74 1,677,247.05  研发费用 1,260.47 1,435.78 1,595.01 1,735.05 588.18 

长期股权投资 72,549.89 95,089.38 95,089.38 95,089.38 95,089.38  财务费用 3,159.81 3,386.44 2,659.23 698.40 157.83 

固定资产 7,659.00 11,275.21 9,670.87 8,066.53 6,462.20  资产/信用减值损失 778.53 (58.01) (160.59) 186.64 (10.65) 

在建工程 546.46 571.06 571.06 571.06 571.06  公允价值变动收益 53.39 246.22 0.00 (0.02) 0.00 

无形资产 429.77 404.16 358.61 313.05 267.50  投资净收益 6,141.42 6,211.15 5,351.39 5,901.32 5,821.29 

其他 33,964.28 45,251.39 40,515.26 41,730.29 42,282.21  其他 (14,088.53) (13,001.02) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 115,149.40 152,591.20 146,205.18 145,770.32 144,672.34  营业利润 52,264.67 49,670.11 52,602.80 55,583.93 59,165.50 

资产总计 1,251,374.92 1,399,933.05 1,898,600.26 1,709,328.06 1,821,919.39  营业外收入 409.13 511.51 424.42 448.35 461.43 

短期借款 4,777.01 4,093.56 4,193.00 5,103.00 5,029.00  营业外支出 136.05 146.66 168.96 150.56 155.39 

应付票据及应付账款 151,482.54 139,596.84 183,325.12 170,532.64 254,519.08  利润总额 52,537.76 50,034.96 52,858.26 55,881.73 59,471.54 

其他 229,867.64 259,109.81 1,096,845.03 916,345.98 892,100.56  所得税 12,489.55 12,845.49 13,214.56 13,970.43 14,867.88 

流动负债合计 386,127.18 402,800.22 1,284,363.15 1,091,981.63 1,151,648.64  净利润 40,048.21 37,189.48 39,643.69 41,911.30 44,603.65 

长期借款 207,160.41 231,903.60 249,316.00 221,311.00 240,183.00  少数股东损益 11,099.78 9,801.64 10,425.80 11,228.14 11,811.78 

应付债券 25,066.34 41,619.55 32,734.58 33,140.16 35,831.43  归属于母公司净利润 28,948.43 27,387.84 29,217.89 30,683.16 32,791.87 

其他 752.28 4,678.31 1,942.21 2,457.60 3,026.04  每股收益（元） 2.42 2.29 2.44 2.56 2.74 

非流动负债合计 232,979.03 278,201.47 283,992.79 256,908.76 279,040.47        

负债合计 984,737.04 1,097,018.59 1,568,355.95 1,348,890.39 1,430,689.11        

少数股东权益 86,406.79 107,353.53 114,651.59 122,511.29 130,779.54  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 11,967.62 11,970.11 11,970.44 11,970.44 11,970.44  成长能力 
     

资本公积 18,313.03 17,817.47 17,817.47 17,817.47 17,817.47  营业收入 3.06% 17.19% 11.09% 8.78% 6.73% 

留存收益 129,578.87 147,126.00 167,578.53 189,056.74 212,011.04  营业利润 3.70% -4.96% 5.90% 5.67% 6.44% 

其他 20,371.58 18,647.35 18,226.29 19,081.74 18,651.79  归属于母公司净利润 3.54% -5.39% 6.68% 5.01% 6.87% 

股东权益合计 266,637.88 302,914.46 330,244.31 360,437.67 391,230.28  获利能力      

负债和股东权益总计 1,251,374.92 1,399,933.05 1,898,600.26 1,709,328.06 1,821,919.39  毛利率 32.59% 26.80% 26.57% 26.03% 25.67% 

       净利率 11.90% 9.61% 9.23% 8.91% 8.92% 

       ROE 16.06% 14.00% 13.55% 12.90% 12.59% 

       ROIC 12.75% 10.30% 9.77% 11.74% 19.59% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 40,048.21 37,189.48 29,217.89 30,683.16 32,791.87  资产负债率 78.69% 78.36% 82.61% 78.91% 78.53% 

折旧摊销 1,294.99 1,509.06 1,649.89 1,649.89 1,649.89  净负债率 56.55% 55.07% 21.13% -25.39% 1.81% 

财务费用 5,635.78 5,566.08 2,659.23 698.40 157.83  流动比率 1.51 1.52 1.36 1.43 1.46 

投资损失 (6,141.42) (6,211.15) (5,351.39) (5,901.32) (5,821.29)  速动比率 0.53 0.53 0.49 0.65 0.62 

营运资金变动 583.32 (20,673.78) 68,807.50 129,544.69 (131,372.75)  营运能力      

其它 (26,270.40) (6,828.47) 10,425.80 11,228.12 11,811.78  应收账款周转率 113.20 100.97 112.50 112.50 112.50 

经营活动现金流 15,150.48 10,551.22 107,408.92 167,902.93 (90,782.66)  存货周转率 0.37 0.37 0.33 0.35 0.40 

资本支出 14,620.51 23,622.73 2,736.10 (515.39) (568.44)  总资产周转率 0.21 0.22 0.19 0.19 0.21 

长期投资 13,503.63 22,539.49 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (35,051.57) (66,148.81) 1,854.01 6,326.95 6,703.35  每股收益 2.42 2.29 2.44 2.56 2.74 

投资活动现金流 (6,927.44) (19,986.58) 4,590.11 5,811.56 6,134.91  每股经营现金流 1.27 0.88 8.97 14.03 -7.58 

债权融资 23,594.02 38,002.05 6,626.04 (28,085.27) 21,576.94  每股净资产 15.06 16.34 18.01 19.88 21.76 

股权融资 (4,001.72) (9,160.06) (12,313.84) (11,717.94) (13,811.04)  估值比率      

其他 (21,470.23) 5,615.80 0.00 0.00 0.00  市盈率 7.01 7.41 6.94 6.61 6.19 

筹资活动现金流 (1,877.94) 34,457.78 (5,687.80) (39,803.20) 7,765.90  市净率 1.13 1.04 0.94 0.85 0.78 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.99 7.47 6.07 3.34 4.90 

现金净增加额 6,345.10 25,022.41 106,311.23 133,911.29 (76,881.85)  EV/EBIT 7.14 7.67 6.25 3.44 5.04 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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