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保利发展（600048.SH）深度报告     

行业整合推动内部增长，信心修复助力销售回春 
 

 2022 年 10 月 27 日 

 

➢ 创新管理模式，助力公司平稳发展。保利发展近五年销售规模一直稳居房企 TOP5，

公司引入包括香港中央结算有限公司、泰康人寿保险股份有限公司、中国证券金融股份有

限公司等股东，同时 2021 年 7 月公司完成了管理层换届，均意在保证公司平稳发展。 

➢ 深耕房地产开发主业，持续稳健经营。投资端：保利发展一直保持“核心城市+城市

群”大规模的拿地节奏，2017-2021 年权益拿地面积始终维持在 1700 万㎡以上，2022

年 1-9 月保利发展权益拿地金额为 530 亿元，仅次于华润置地 784 亿元和中海 631 亿

元，权益拿地面积以 379 万㎡排名第二，其中一二线城市的拿地面积占比达到了 76.4%；

销售端：公司已布局全国核心城市，拥有大量优质的土储，同时得益于公司低于行业平均

水平的销管费 4.11%，使得公司可以采取相对灵活的销售方式。2022 年 1-9 月全口径累

计销售金额已达 3201 亿元，仅次于越秀、华发、华润置地等位列第六。 

➢ “两翼”业务多点开花，战略价值逐渐显现。综合服务翼业务绑定产业链：（1）2022H1

物业公司在管面积达到了 5.23 亿㎡，实现了 22.15%的同比增幅，公司规模位列物业管

理行业前二；（2）公司旗下保利酒店运营 20 家酒店及会议中心，储备中的拟建、在建项

目共 61 家，面积达 220 万平方米；不动产金融翼规模持续增长：公司旗下拥有信保基金

（40%直接持股）、保利资本（45%直接持股）及太平保利（49%直接持股）三大业务板

块，截至 2021 年，累计基金管理规模已超 1700 亿元。 

➢ 长期稳健经营，负债结构不断优化。（1）由于疫情及市场的原因，2019 年以来公司

归母净利增长放缓，2021年首次出现负增长，公司2022H1毛利率25.5%、净利率13.5%，

虽然利润端承压，但公司合同负债及预收账款实现同比 4.40%的增幅，可覆盖 2021 年营

收 1.5 倍，公司可结算项目仍有较大体量，未来在高杠杆民企竞争力下降的市场上，公司

利润增长空间仍存；（2）2022H1 公司三道红线均处于绿档，且始终优于行业平均水平，

公司负债结构逐渐优化；（3）2022H1 公司的短期有息负债占总有息负债 20.6%，占比逐

渐平稳，在长期负债中 2022 年以后无海外债偿还压力，信用债超 50%也将于 2025 年后

偿还。 

➢ 投资建议：（1）融资端：公司作为地产行业的央企龙头，拥有较低的融资成本；（2）

销售端：客户对央企产品交付信心较为充足；（3）投资端：目前土拍市场拿地成本普遍较

低。因此我们预测公司 2022-2024 年营业收入达 2981.92 亿元/3421.40 亿元/3861.03

亿元，同比增长 4.6%/14.7%/12.8%，2022-2024 年 PE 倍数为 6.7/5.9/5.4。我们选择

传统国央企业及国资背景混合所有制企业万科 A、招商蛇口、建发股份、金地集团进行估

值比较，公司对应 2022/2023 年盈利预测的 PE 估值为 6.7/5.9 倍，均比可比公司均值略

低；在 2022 年 4 季度天气转凉后，需求端有望逐渐修复，我们认为公司无论在成本管控

还是开发能力方面均具备较大优势，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场回暖速度不及预期；土地拓展不及预期；政策兑现不及预期；结算不

及预期；销管费控制不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 285,024  298,192  342,140  386,103  

增长率（%） 17.2  4.6  14.7  12.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 27,388  27,765  31,484  34,075  

增长率（%） -5.4  1.4  13.4  8.2  

每股收益（元） 2.29  2.32  2.63  2.85  

PE 6.8  6.7  5.9  5.4  

PB 0.9  0.9  0.8  0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价）   
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1 创新管理模式，助力公司平稳发展 

1.1 由广州向全国拓展，公司战略与时俱进 

1992 年广州保利房地产开发公司作为保利发展前身，于广州“望星楼”成立；

1995 年公司投资了广州工业大道保温瓶厂项目，正式踏入商品房开发领域；2001

年保利制定第一个五年计划——“做大做强保利发展”，将区域化管理调整为条块

管理，其中保利发展成为放开业务的主体；2002 年保利集团启动股份制改革，将

广州保利升级为保利房地产股份有限公司，同时保利发展制定了全国化发展战略，

即抓住当时城镇化高速发展的战略机遇期，从广州走出去，主要沿着京广线（纵轴）

和长江沿线（横轴）进行布局，业务快速扩张；2006 年保利发展在 A 股 IPO，公

司 2007 年、2009 年增发两次、2008 年发行一次公司债；保利发展 29 周年庆之

际，公司证券简称正式变更为“保利发展”，证券代码保持不变，这标志着公司迈

入全新的发展时代，围绕“一主两翼”的发展战略，在保持地产主业战略优势的情

况下，开始围绕“美好生活”构筑新的发展蓝图。 

图1：保利发展从 1992 年至今的主要节点 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

2002 年，保利发展提出了 “三个为主，两个结合”的战略定位，以做强房地

产主业为主、以中心城市布局为主，商品房以住宅开发为主，将滚动开发收入与物

业经营收入相结合，将资本经营与资产运营相结合，牢牢把握住中国房地产开发行

业快速发展阶段的窗口期，精准依托资本市场，探索多元化发展模式，助力企业第

一次腾飞。随后，公司 将“两个结合”提升为“三个结合”，强调扩大规模与提升

效益相结合，使得企业在行业发展的黄金期，得以快速扩张，在“十二五”、“十三

五”期间都实现了净利润翻番。 

1.2 组织架构调整，带动公司重新启航 

2021 年 7 月 29 日公司公告，刘平被选举担任公司董事长；2021 年 8 月 17

日公司公告，周东利被聘任为公司总经理，同时提名为董事会候选人；拟聘任王一

夫为公司财务总监；张伟、刘文生、潘志华、张艳华、刘颖川及唐翔被聘任为副总

经理，黄海被聘任为董秘。公司的管理层至此完成了顺利换届，新团队带领公司重

新起航。 
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图2：保利发展完成换届后组织架构 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

保利发展控股集团股份有限公司大股东持股稳定，且吸引险资入股，公司稳定

发展能力得以体现。公司股东包括母公司保利南方集团有限公司（37.69%）及中

国保利集团有限公司（2.80%），香港中央结算有限公司（4.81%），险资泰康人寿

保险股份有限公司（4.11%），中国证券金融股份有限公司（2.98%）以及其他

（47.61%）。 

图3：保利发展股权结构（截至 2022H1） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.3 “一主”业务平稳提升，两翼业务协同发展 

随着行业竞争迈入白热化的阶段，2016 年保利发展适时提出 “一主两翼”

的战略布局、“不动产生态发展平台”的愿景，整合产业链上下游资源，寻求第二

增长曲线的盈利增长点。 
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图4：保利发展“一主两翼”业务战略布局 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

公司房地产开发业务作为主营业务收入稳定增长，2022 H1 实现收入

1001.54 亿元；2021 年的 2607 亿元，同比 2020 年提升了 15%，较 2017 年增

长了 80%；“两翼”业务协同发展，相关业务 2022 H1 收入为 106 亿元，2021 年

达到了 242.57 亿元，较 2017 年提升了 173%，两翼收入贡献占比由 2017 年的

6.07%提升到 2022 H1 的 9.6%，其多元赛道价值逐渐显现。 

图5：2014-2022H1 公司“一主两翼”业务营收 图6：2014-2022H1 公司“一主两翼”业务占比 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院 

公司在不动产开发方面，形成“尊居、善居、品居、安居”系列，代表品牌有

“天字”系、“和光”系等。尊居：品牌定位更契合高端人群的诉求，打造满足顶

层人士心灵追求的居住空间，代表项目包括保利海德公园、保利“天”字系列；善

居：品牌定位为中高端改善型产品系列，更迭老城区生活居住环境，营造成熟、舒

适、有品位、有品质的人居氛围与归属感，代表项目包括保利中航城、保利茉莉公

馆；康居：品牌定位是实现“居者有其屋”，将城市边缘转化为主流人群聚集的居

住群落，简约温馨，代表项目包括保利花园、保利百合花园、保利春天里逸居：品

牌定位秉承“自然和美”理念，为智富阶层创造新居住环境，代表项目包括保利东

郡、大都会、保利中央公馆。 

保利发展逐渐从“全生命周期居住系统 1.0”到“全生命周期居住系统 2.0—

—Well 集和社区”，再到以“乐、颜、精、智、康”为核心价值的五维度美学价值

新产品体系——和美精装、和趣景观两大体系转化，满足人们对美好生活的更高
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期待。 

图7：公司全生命周期居住系统 2.0 图8：和府-保利天字系以及尘樾-保利和光系产品 

 

 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 资料来源：公司官网，民生证券研究院 

综合服务翼将物业管理板块推向资本市场，并在资产经营、大健康、会展、产

业金融等领域有所突破。综合服务翼重在产业链的延伸与创新，围绕居民生活需要，

结合拉动内需、消费升级的国家战略导向，在社区增值服务、社会服务（社会基层

治理）、房屋租赁服务、房屋经纪服务、大健康、休闲服务、会展、金服等方面，

满足居民各类服务需求，形成精品服务体系，为人民美好生活提供一站式综合解决

方案。 

不动产金融翼则是以产业金融服务为基础，实施产业资本运作。保利发展围绕

行业未来重点发展的板块, 如绿色建筑、建筑科技等板块用资本赋能产业，用产业

推动发展。 
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2 深耕房地产开发主业，持续稳健经营 

2.1 土地拓展穿越周期，优质土储助力发展 

2.1.1 公司拿地位列前列，央企优势凸显 

保利发展一直保持大规模的拿地节奏，2017 年以来权益拿地面积始终维持在

1700 万㎡以上，在 2018-2020 年拿地面积同比平均增速达到了 20%，即使受到

2021 年“房住不炒”主旋律加剧、“三道红线”、“房贷集中管理制度”政策颁布、

融资端监管加剧、预售资金监管加强等因素影响，依旧获取了 1751 万㎡的权益土

地，权益拿地金额达到 1369 亿元，位列房企拿地前茅。 

图9：2017-2021 年企业拿地面积及金额变化 

 

资料来源：中指数据库，民生证券研究院 

2022 年 1-9 月保利发展权益拿地金额及面积均位列前三，投资策略相对灵

活。2022 年 1-9 月，TOP30 企业权益拿地总金额 7274 亿元，华润置地 784 亿

元、中海 631 亿元及保利发展 530 亿元分别位列前三。从拿地面积来看，保利发

展以 379 万㎡排名第二，虽然同比数据仍处于低位，但降幅已从 1-2 月份的 90.7%

收窄至 1-9 月份的 72.54%。 

图10：房企 2022 年 1-9 月权益拿地面积 TOP10（万㎡） 

 
资料来源：中指研究院，民生证券研究院 

表1：保利发展 2022 年累计权益拿地面积 

 1-2 月 1-3 月 1-4 月 1-5 月 1-6 月 1-7 月 1-8 月 1-9 月 

权益拿地面积 

（万平方米） 
19 36 74 112 208 306 338 379 

排名 84 46 16 8 3 1 2 2 

同比 -90.70% -91.70% -87% -85.10% -78.50% -72.70% -72.92% -72.54% 

资料来源：中指研究院，民生证券研究院 
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表2：房企 2022 年 1-9 月权益拿地金额 TOP30 

企业 权益拿地金额（亿元） 国央企业 民企 混合所有制企业 

华润置地 784 √   

中海地产 631 √   

保利发展 530 √   

建发房产 518 √   

招商蛇口 496 √   

绿城中国 447   √ 

滨江集团 361  √  

万科 313   √ 

越秀地产 304 √   

中国铁建 270 √   

华发股份 252 √   

上海地产集团 174 √   

龙湖集团 173  √  

中国中铁 166 √   

广州地铁 165 √   

武汉城建集团 153 √   

厦门国贸 151 √   

中建玖合发展集团 131 √   

中国金茂 128 √   

厦门轨道交通 125 √   

中建东孚 121 √   

之江城投 121 √   

无锡太湖新城建设管理 113 √   

象屿地产 107 √   

保利置业 106 √   

深圳地铁 98 √   

伟星房产 93  √  

大华集团 85  √  

颐居建设 80 √   

首开股份 78 √   

总计 7274 5802 712 760 

资料来源：中指研究院，民生证券研究院  

公司拿地意愿度在 22 年 1 季度之后逐渐上扬，逆势拿地有望进一步提升市

场份额。2020 年 3 季度至 2021 年 3 季度保利发展的投资意愿度波动下下降，这

也一定程度代表了土拍市场上，各家房企的拓展意愿度，从 2021 年 3 季度（即第

二次两集中）开始，保利发展下调拿地强度，使得投销比维持在 30%以下。22 年

1 季度由于北京、深圳及上海相继疫情，公司拓展意愿进一步下探，至疫情平稳后
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的 2 季度拿地力度才逐渐加大。 

图11：保利发展 20 年 3 季度至今的投资意愿度（投资销售比，%） 

 

资料来源：中指数据库，民生证券研究院 

在上海 7 月份的第二次土拍中，保利报名了 12 宗土地，最终获取了嘉定、杨

浦、闵行、普陀的 5 宗地块，成为最大赢家，3 季度公司又在上海和广州分别获取

2 宗和 1 宗地块，拿地意愿度持续上扬。 

表3：保利发展 2022 上海二、三批次拿地数据  

地块位置 建面（㎡） 成交总价（万元） 溢价率 竟得企业 

嘉定区嘉定新城 183803 474290 9.81% 保利发展&越秀 

杨浦区江浦社区 44974.6 276355 7.80% 保利发展&上海建工 

普陀区中山北社区 51852 342000 1.18% 保利发展&招商蛇口&新世界中国 

闵行区吴泾镇 61795.3 210500 0.19% 保利发展&联发 

宝山顾村 79284.8 190284 0.0%% 保利发展&中华企业 

徐汇龙华 49321.5 360140 9.13%% 保利发展&西岸开发 

杨浦区江浦社区 85263.6 477476 0.00% 保利发展&越秀 

资料来源：中指研究院，民生证券研究院      

*：统计时间截至 2022 年 10 月 14 日 

 

2.1.2 公司进入城市数量显著减少，一二线城市占比增加 

保利发展坚持“核心城市+城市群”的战略，21 年下半年至今重回一二线城

市。通过对 2022 年 1-9 月与 2021 年 1-9 月的拿地城市进行分析我们发现，保

利发展进入城市数量已经从 2021 年的 55 座缩减为 2022 年的 25 座，其中一二

线的拿地面积占比从 2021 年 1-9 月的 40.5%提升到 2022 年 1-9 月的 76.4%。

从拿地城市看，2022 年 1-3 月合计拿地 14 宗，分布在北京、广州、佛山、福州、

南京、合肥、厦门及三亚等城市；2022 年 4 月拿地 7 宗，分布于东莞、济宁、成

都、莆田、赣州等；2022 年 5 月拿地 4 宗分布于佛山、南昌、厦门和福州；6 月

份拿地 12 宗，分布于南京、合肥、芜湖、温州、石家庄、郑州、厦门、重庆及泉

州；7 月份拿地 15 宗，分别位于上海、佛山、南京、广州及成都；8 月拿地 3 宗，

分别位于西安、太原及东莞；9 月拿地 3 宗，分别位于上海和广州。 

表4：保利发展 2021-2022 年 1-9 月进入城市情况  

52.30%

78.90%

23.50%

64.60%

20.10%
29.50%

12.10%

23.20%

46.70%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%



保利发展(600048)/房地产  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

 

 

时间 企业名称 拿地城市数量

（座） 

拿地规划

建筑面积

（万㎡） 

一二线城市

拿地面积

（万㎡） 

三四线城市

拿地面积

（万㎡） 

拿地金额

（亿元） 

一二线城市拿

地金额 

（亿元） 

三四线城市

拿地金额

（亿元） 

2022 年 1-9 月 保利发展 25 611 467 144 938 762 176 

2021 年 1-9 月 保利发展 55 1934 1033  901 1565 989 576 

资料来源：Wind，民生证券研究院      

2.2 住宅销售量价平稳上升，销管理费率优于行业平均 

2.2.1 住宅开发核心增效，销售规模稳步提升 

2017 年至今，保利发展始终坚持以住宅开发业务为核心，权益销售面积逐年

上升，截至 2021 年末已达到 1159.25 万㎡，较 2020 年仍有 1.57%的同比增幅；

权益销售金额已由 2017 年的 906.45 亿元提高至 2021 年的 2256.08 亿元，尤其

21 年录得 13.21%的权益销售金额同比增幅，是为数不多在市场趋冷大环境下仍

保持销售金额增长的房企之一。 

图12：保利发展近年来权益销售金额及同比 图13：保利发展近年来权益销售面积及同比 

  

资料来源：中指数据库，民生证券研究院 

*数据截至 2022 年 10 月 14 日 

资料来源：中指数据库，民生证券研究院 

*数据截至 2022 年 10 月 14 日 

截至 2022 年 9 月，公司今年销售均价已经达到 23445 元/㎡的历史高位，主

要因为一二线城市拓展比例的提升及这些城市需求尚未被满足。 

图14：保利发展 2019-2022 年 1-9 月销售城市分布 图15：保利发展近年来销售套数及均价 

  

资料来源：中指数据库，民生证券研究院  
资料来源：中指数据库，民生证券研究院 

*数据截至 2022 年 10 月 14 日 

通过对保利发展 2022 年全口径销售情况进行分析，1-9 月累计销售面积达

1876 万平，同比降幅已收缩至-25.2%。1-9 月累计销售金额达 3201 亿元，降幅
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收窄至-21.77%，仅次于越秀（11.42%）、华发（-10.76%）、华润置地（-12.13%）、

招商蛇口（-16.45%）和滨江集团（-18.34%）。 

图16：重点关注房企 2022 年 1-9 月全口径累计销售面积及同比 

 

资料来源：中指研究院，亿瀚智库，民生证券研究院 

图17：重点关注房企 2022 年 1-9 月全口径累计销售金额及同比 

 

资料来源：中指研究院，亿瀚智库，民生证券研究院 

 

2.2.2 公司实施精益管理，销管费率优于行业平均 

降本增效已成为行业内达成共识的一项重要工作，各房企逐渐重视对销管费

用的控制，管理走向精细化。按照 2022H1 的销管费水平，整体央国企销管费率

为 3.52%，民营企业销管费率为 6.43%，相差 2.92pcts，央国企在费用控制方面

具备优势。 

保利发展通过设计产品标准化，保利发展形成“设计-材料-施工”一体化的成

熟、稳定、可靠的建造体系，并持续迭代建造体系与工艺标准。保利发展开发“筑

善云”应用，将建造过程的透明化、在线化、可视化、标准化，让每一批材料进场、

每一道关键工序验收有迹可循。 
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图18：保利发展开发“筑善云 APP” 

 
资料来源：中国经营网，民生证券研究院 

2022H1 公司的管理费费用为 21.76 亿元，管理费率仅为 1.96%；与此同时，

保利发展通过采取灵活的销售策略，使得 2022H1 销售费用仅 23.81 亿元，销售

费率为 2.15%。两费不仅远低于行业平均水平，同时也创下近五年来新低。 

图19：2018H1-2022H1 公司管理费用及费率 图20：2018H1-2022H1 公司销售费用及费率 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.2.3 丰富土储支撑公司灵活销售节奏 

截至 2022 年上半年，保利发展的总土储货值为 2.6 万亿元，排名第一位；碧

桂园以 1.99 万亿元的总土储货值排名第二位；第三位为绿地，总土储货值为 1.95

万亿元；第四位为万科，总土储货值 1.56 万亿元。 

图21：保利发展 2020.01-2022.09 销售情况 

 

资料来源：中指研究院，民生证券研究院 

  2022 年 1 月以来保利发展的销售及推盘节奏变动较大，月销售金额最低为
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4 月的 149.31 亿元，最高为 6 月的 346.11 亿元，这也得益于保利拥有敏锐的市

场观察力和快速的销售推盘策略响应，在市场下行的阶段减缓销售及推盘，在市场

上行阶段率先采取一定的销售策略，快速去化存量以实现现金快速回流。 

按照公司近三年销售金额最多的 2020 年 12 月进行测算，月均销售金额

430.48 亿元，按照 2.6 万亿的总土储，去化周期也长达 60 个月，因此丰沛的优

质土储也支撑了公司能采取灵活的推盘节奏以实现长期稳定的发展。 
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3 “两翼”业务多点开花，战略价值逐渐显现 

3.1 综合服务翼业务绑定产业链 

3.1.1 物业服务高速增长 

保利物业致力于全业态管理，推出了“亲情和院、四时雅集、东方礼遇、星云

企服、镇兴中国”等系列物业服务品牌。截至 2021 年末，保利物业已经进驻全国

29 个省、自治区与直辖市的 196 个城市，在管项目总面积约 4.7 亿平米，在管项

目总数 1786 个。 

图22：公司物业服务品牌 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

2019 年保利物业（6049.HK）作为保利发展综合服务板块唯一上市平台，在

管面积在 2019-2021 年分别达到了 2.87 亿平/3.80 亿平/4.65 亿平，2022H1 达

到了 5.23 亿㎡，同比增幅为 22.1%；2019-2021 年物业服务营收分别为 59.67

亿元/80.37 亿元/107.83 亿元，2022H1 已达到了 64.495 亿元，同比增幅达到了

25.2%。 

图23：保利物业在管面积（亿平） 图24：保利物业营业收入（亿元） 

  
资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院 

2022H1 物业公司在管面积达到了 5.23 亿㎡，实现了 22.15%的同比增幅，
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公司规模位列物业管理行业前二，仅次于碧桂园服务。  

图25：2022H1 物业公司在管面积及增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

根据主营业务拆分，物业管理服务营收增速从 2019 年-2021 年逐年提升，

2021 年营收已达到了 66.70 亿元，同比增幅达到了 34.8%，2022H1 为 39.55 亿

元，同比增幅为 20.23%。近年来保利发展的全国化布局与对一二线核心城市的深

耕为保利物业提供了量大质优的项目支持，公司充分利用母公司优势，提升由合约

向在管面积的转化速度，已形成以中心城市为核心，以都市圈和城市群为延伸的布

局体系。 

图26：保利物业营业收入拆分（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

3.1.2 商业品牌持续运营，尝试多项创新业务 

公司旗下保利酒店运营 20 家酒店及会议中心，储备中的拟建、在建项目共 61

家，面积达 220 万平方米，包括北京、广州、杭州、长沙、武汉等一线、新二线

城市，打造了包括“诺雅、雅途、郡雅、悦雅”的民族酒店产品品牌体系。 

在消费服务领域形成了“时光里”、“保利广场”、“若比邻”三大产品体系，以

及“和熹会”养老品牌等多个服务行业标杆；在产业运营服务领域，打造了国际级
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赛事综合运营服务品牌，高质量承担武汉军运会、西安全运会服务；同时，福祉展、

老博会等大型品牌展会也成为会展行业标杆。 

图27：保利发展酒店品牌系列 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

3.2 不动产金融翼规模持续增长 

公司以产融结合为经营理念，资本赋能产业，是国内较早设立不动产私募基金

的公司之一，旗下拥有信保基金（40%直接持股）、保利资本（45%直接持股）及

太平保利（49%直接持股）三大业务板块。截至 2021 年，累计基金管理规模已超

1700 亿元。 

具体来看保利资本截至 2022 年 3 月，累计管理规模已超过 400 亿元，累计

投资项目超过 130 个，覆盖城市超 40 个，荣获“观点 2021 年度影响力房地产基

金品牌“、”2022 中国房地产最具期待智慧价值空间创孵机构“；信保基金累计管

理基金规模近 1200 亿元，累计投资项目超过 200 个，连续多年获评中诚信国际

AA+主体信用等级，连续十年获得“房地产基金十强”。 

图28：2017-2021 公司基金管理规模（亿元）及同比增幅（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4 长期稳健经营，负债结构不断优化 

4.1 规模净利润水平承压，已售未结规模保证收入 

2014-2020 年，公司归母净利水平维持高速增长，2017-2020 年年增长率均

达到 20%以上。2020 年至今，由于疫情的原因，公司归母净利水平增长放缓，且

由于 21 年上半年土拍市场火热，土地成本陡升，公司 2021 年归母净利同比首次

出现负增长。2022H1 由于 21 年获取的核心城市的核心地块项目相继入市，各项

目利润率回归理性，归母净利达到 108.26 亿元，同比上升 5.11%，未来或将在

政策利好和行业出清的背景下，保持稳定增长。 

图29：公司历年营业收入变化 图30：公司历年归母净利变化 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院 

近年来新房限价、优质项目竞争激烈及销售市场乏力持续压缩行业利润空间，

公司 2022H1 毛利率 25.5%、净利率 13.5%，仍处于行业较高水平。净利率同

比下降 17.2pcts，低于毛利率的 21.5 pcts，这与公司精益建造及精细管理密不可

分，我们认为随着民营企业在土地市场上竞争力的下降，预计行业整体的利润率水

平将会较之前有明显改善。  

图31：典型开发商毛利率水平及同比数据 图32：典型开发商净利率水平及同比数据 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院 
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公司 2022H1的合同负债及预收账款为 4352.30亿元，同比 4.40%的增幅，

是 2021 年营收的 1.5 倍，公司可结算项目仍有较大体量，叠加 2021-2022 年公

司在一二线布局强度加大，未来业绩增长空间仍存。 

公司 2022H1 销售回款率 94.90%，同比上升 6 个百分点，创近四年来新高，

现金回流处行业领先位置。央企龙头中海 2022H1 销售回款率 88%，民企龙头碧

桂园 92%，均低于保利发展。 

表5：2019-2022H1 龙头企业销售回款率        

 2019 年 2020 年 2021 年 2021 年 H1 2022H1 

保利 93.00% 93.60% 93.80% 89.60% 94.90% 

中海 90.50% 95.00% 102.50% 86.70% 88.00% 

碧桂园 96.00% 91.00% 90.00% 90.00% 92.00% 

资料来源：相关公司财报，民生证券研究院 

图33：2019-2022H1 公司已售未结金额 图34：2019-2022H1 公司销售回款率 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院 

4.2 债务结构逐渐合理，海外债占比收缩减少外债风险 

公司短期负债占总有息负债比例逐渐平稳，未来财务优势有望持续保持。

2022H1 公司的短期有息负债占总有息负债 20.6%， 2022 年短期有息负债占比

将有望较 2021 年下降，偿债压力进一步减少，负债结构进一步优化。 

图35：保利发展 2014-2022H1 有息负债  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

公司 2022 年后无海外债偿还压力，信用债大多于 2025 年后偿还。从债券结

构来看，保利发展未来四年内偿还海外债金额为 0，相比同为央企的中海（583 亿
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元）、金茂（277 亿元）及华润（214 亿元）压力较少，极大地避免了汇兑风险；

公司 2022 年-2025 年应偿还的信用债金额虽然为 637 亿元，但超 50%在 2025

年后偿还，2022 年仅剩 51 亿元信用债需偿还，偿还压力不大。 

图36：20 家典型开发商到期债券余额（亿元） 

 

资料来源：中指研究院，民生证券研究院 

*截至 2020 年 10 月 1 日 

4.3 三道红线表现维持绿档，发债成本进一步降低 

保利发展作为头部央企，在规模扩张方面一直实行稳健的经营策略。截至

2022H1，公司剔预后资产负债率为 67%，净负债率为 64%，现金短债比为 1.4，

均处于绿档，且 2017 年-2022H1 年始终优于行业平均水平。公司净负债结构逐

渐优化，也体现公司降杠杆重回开发本质的决心 

表6：保利发展近年来三道红线持续绿档        

三道红线指

标 
2017 

行业加

权平均 
2018 

行业加权

平均 
2019 

行业加

权平均 
2020 

行业平加

权均 
2021 

行业加权

平均 
2022H1 

行业加

权平均 

剔预后资产

负债率 

（小于

70%） 

66% 72% 66% 73% 67% 72% 70% 71% 69% 70% 67% 69% 

净负债率 

（小于

100%） 

86% 82% 81% 79% 57% 73% 57% 63% 55% 61% 64% 67% 

现金短债比 

（不小于 1

倍） 

2.3 1.4 2.3 1.3 2.1 1.3 2.1 1.5 1.9 1.3 1.4 1.1 

资料来源：Wind，克而瑞，民生证券研究院    

保利发展 2020-2022 年的低息发债规模逐渐扩大，2022H1 公司发债 140 亿

元，位于主流房企的首位，已经接近 2021 年的 195.8 亿元水平，加权融资成本从
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2017 年开始逐渐降低，2022 年的加权发债成本已降到了 3.1%，仅次于中海和华

润的 3.0%。2022 年 6 月中诚信国际维持保利发展控股集团股份有限公司的主体

信用等级为 AAA，评级展望为稳定。 

图37：公司发债规模及发债成本 

 

资料来源：中指研究院，民生证券研究院 

图38：2022H1 主流开发商发债规模及成本 

 

资料来源：中指研究院，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

我们对公司经营的主要指标做出以下假设，并给予盈利预测： 

公司营业收入： 

1）公司 2022 年 1-9 月销售面积同比减少 25.20%；预计下半年政府持续因

城施策政策实施及金融端利好叠加，假设 2022 年-2024 年签约面积同比增幅分

比为 0%、2%和 4%； 

2）公司 2022 年 1-9 月签约金额同比减少 21.77%；下半年将入市 2021 年

下半年及 22 年上半年获取的高能级城市如广州、上海及北京项目，因此拿地价格

及限价将有所抬升，导致销售单价提升，假设 2022 年-2024 年签约金额同比增幅

为 5%、5%和 8%； 

3）2019 年-2021 年，“结算面积/上年销售面积”分别为 0.57、0.66 和 0.64，

2022 年由于市场销售下滑及“保交付”压力的加大，预测公司将减缓项目结算速

度以减少现金流压力，因此设置 2022 年“结算面积/上年销售面积”指标为 0.61，

在 2022 下半年利好政策不断释放的情况下，2023 及 2024 年结算预计恢复至

0.67 和 0.70。 

表7：公司营业收入拆分及预测    

指标 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

房地产签约面积（万㎡） 3123.12  3409.19  3333.02  3333.02  3399.68  3535.67  

YOY（%） 0.23  9.16  -2.23  0.00  2.00  4.00  

商品房签约金额（亿元） 4618.48  5028.48  5349.29  5616.75  5897.59  6369.39 

YOY（%） 139.67  8.88  6.38  5.00  5.00  8.00  

结算面积/上年销售面积 0.57  0.66  0.64  0.61  0.67  0.70  

房地产结算面积（万㎡） 1766.13  2069.15  2198.48  2033.14  2233.12  2379.78  

YOY（%） 16.29  17.16  6.25  -7.52  9.84  6.57  

结算价格/销售价格 1.94  0.86  0.74  0.74  0.78  0.78  

单位结算价格(元/㎡) 12667.88  10940.53  11861.25  13129.95  13516.13  14035.98  

YOY（%） 5.42  -13.64  8.42  10.70  2.94  3.85  

房地产销售收入(亿元) 2237.31  2263.76  2607.67  2669.51  3018.31  3340.25  

YOY（%） 23.00  1.18  15.19  2.37  13.07  10.67  

其他主营业务收入（亿元） 113.06  154.32  230.89  300.15  390.20  507.26  

YOY（%） 0.49  36.49  49.62  30.00  30.00  30.00  

其他业务收入（亿元） 9.43  14.00  11.68  12.26  12.88  13.52  

YOY（%） 16.93  48.41  -16.56  5.00  5.00  5.00  

总营业收入（亿元） 2359.81  2432.08  2850.24  2981.92  3421.40  3861.03  

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

4）近两年的综合服务翼业务同比营业收入增幅均超过 30%，发展势头良好。
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因此按照保守测算，假设综合酒店、写字楼、购物中心、展馆、公寓的租金、管理

费及其他主营业务收入 2022 年-2024 年同比增幅为 30%； 

5）其他业务收入 2022 年-2024 年保持 5%的稳定同比增幅； 

公司营业成本： 

6）公司在 2021 年下半年至 2022 年上半年逐渐减少三四线城市拓展，增加

一二线城市土储，因此在 2022 年末结算的项目中一二线城市项目占比将大幅上

升，因此结算成本将较 2021 年有所上升，设置 2022 年-2024 年单方结算成本同

比增幅分别为 11.56%、4.4%和 6.02%。 

7）基于材料、人工费用增加，假设 2022 年-2024 年主营业务其他成本涨幅

20%、20%和 20%； 

8）其他业务成本 2022 年-2024 年保持与 2021 年成本相同。 

表8：公司营业成本拆分及预测    

指标 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务成本：房地产（亿元） 1445.83  1505.96 1900.10 1960.32  2247.92  2539.83  

结算面积（万平） 1766.13  2069.15  2198.48  2033.14  2233.12  2379.78  

单方结算成本（元/㎡） 8186.43  7278.15  8642.81  9641.82  10066.24  10672.58  

YOY（%） 34.47  -11.09  18.75  11.56  4.40  6.02  

主营业务成本：其他成本（亿元） 87.59  88.68  184.91  221.89  266.27 319.52  

YOY（%） 3.93  1.24  108.52  20.00  20.00  20.00  

其他业务成本（亿元） 1.08  1.35  1.30  1.30  1.30  1.30  

YOY（%） 73.19  25.60  -4.17  0.00  0.00  0.00  

总成本（亿元） 1534.50  1595.99  2086.31  2183.50  2515.48 2860.65 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

公司费用： 

表9：公司费用及预测    

指标 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用（亿元） 66.81 68.77 73.84 77.28  88.67 100.06 

销售费用/营业收入 2.8% 2.8% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 

管理费用（亿元） 42.33  43.23  54.34  56.87  65.25 73.63  

管理费用/营业收入 1.8% 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

研发费用（亿元） 0.56  12.64  14.36  15.03  17.24  1,945.58  

研发费用/营业收入 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

所得税费用（亿元） 129.77  124.90  128.45  130.55  148.04  160.22  

所得税税率 25.7% 23.8% 25.7% 25.7% 25.7% 25.7% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

9）2019-2021 年销售费用与营收比例逐年下降，主要原因可能是这三年土地

市场竞争激烈，拿地价格偏贵，公司通过减少销售费用比例实现减支，假设 2022-

2024 年销售费用占营收比例均为 2.6%； 

10）2019-2021 年管理费用与营收比例稳定在 1.8%-1.9%之间，假设 2022-
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2024 年管理费用占营收比例均为 1.9%； 

11）2020-2021 年公司研发费用与营收比例稳定在 0.5%，假设 2022-2024

年研发费用占营收比例均为 0.5%； 

12）2019-2021 年公司所得税税率分别为 25.7%、23.8%和 25.7%，由于所

得税税率表现较为稳定，设置 2022-2024 年所得税税率均为 25.7%。 

基于以上假设，我们预计公司 2022-2024 年营业收入达 2981.92 亿元

/3421.40 亿元/3861.03 亿元，归母净利达到 277.65 亿元/314.84 亿元/340.75

亿元，持续稳定增长。 

5.2 估值分析 

我们选择传统国央企业及国资背景混合所有制企业万科 A、招商蛇口、建发股

份、金地集团进行估值比较， 公司对应 2022/2023 年盈利预测的 PE 估值为

6.7/5.9 倍，均略低于可比公司均值水平。 

表10：可比公司 PE 数据对比  

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

000002.SZ 万科 A 15.07 1.94 2.14 2.34 2.58 10.2 7.0 6.4 5.8 

001979.SZ 招商蛇口 13.98 1.31 1.31 1.46 1.63 10.2 10.7 9.6 8.6 

600153.SH 建发股份 12.90 2.13 2.18 2.50 2.80 4.3 5.9 5.2 4.6 

600383.SH 金地集团 8.35 2.08 2.17 2.33 2.50 6.2 3.8 3.6 3.3 

平均值      7.7 6.9 6.2 5.6 

600048.SH 保利发展 15.49 2.29  2.32  2.63  2.85  6.8 6.7 5.9 5.4 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价取 2022 年 10 月 26 日收盘价 
 

 

5.3 投资建议 

融资端：公司作为地产行业的央企龙头，拥有较低的融资成本；销售端：客户

对央企产品交付信心较为充足；投资端：目前土拍市场拿地成本普遍较低。 

我们预测公司 2022-2024 年营业收入达 2981.92 亿元/3421.40 亿元

/3861.03 亿元，同比增长 4.6%/14.7%/12.8%，2022-2024 年 PE 倍数为

6.7/5.9/5.4。   

在 2022 年 4 季度天气转凉后，需求端逐渐修复，我们认为公司无论在成本管

控还是开发能力方面均具备较大优势。首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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6 风险提示 

市场回暖速度不及预期：由于购房者观望情绪较浓，因此销售回暖速度或将不

及预期； 

土地拓展不及预期：虽然政府不断在地价上让利开发商，但由于销售回暖较慢，

或造成公司现金回流不及时，导致土地拓展不及预期； 

政策兑现不及预期：央行、财政部及地方政府虽然出台了放松政策，但由于时

间较短，政策效果或不及预期。 

结算收入不及预期：公司可能优先结算销售较好的项目，导致其他项目结算延

后，结算收入不及预期。 

销管费控制不及预期：公司可能在行业趋冷的情况下，为了实现现金流回流增

加销售管理费费用，导致销管费率控制不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 285,024  298,192  342,140  386,103   成长能力（%）     

营业成本 208,631  218,350  251,548  286,065   营业收入增长率 17.19  4.62  14.74  12.85  

营业税金及附加 15,685  16,415  18,834  21,254   EBIT 增长率 -5.37  4.46  12.65  8.85  

销售费用 7,384  7,728  8,867  10,006   净利润增长率 -5.39  1.38  13.39  8.23  

管理费用 5,434  5,687  6,525  7,363   盈利能力（%）     

研发费用 1,436  1,503  1,724  1,946   毛利率 26.78  26.78  26.48  25.91  

EBIT 46,594  48,670  54,826  59,676   净利润率 9.61  9.31  9.20  8.83  

财务费用 3,386  4,147  3,705  4,236   总资产收益率 ROA 1.96  1.80  1.94  1.90  

资产减值损失 95  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.00  12.81  13.06  12.75  

投资收益 6,211  6,262  6,501  6,950   偿债能力     

营业利润 49,670  50,466  57,255  61,977   流动比率 1.52  1.49  1.50  1.47  

营业外收支 365  386  408  432   速动比率 0.41  0.41  0.37  0.38  

利润总额 50,035  50,852  57,663  62,409   现金比率 0.21  0.23  0.17  0.18  

所得税 12,845  13,055  14,804  16,022   资产负债率（%） 78.36  78.35  77.27  77.23  

净利润 37,189  37,797  42,859  46,386   经营效率     

归属于母公司净利润 27,388  27,765  31,484  34,075   应收账款周转天数 4.07  4.07  4.07  4.07  

EBITDA 48,700  51,071  57,578  62,689   存货周转天数 1,416.50  1,485.44  1,420.00  1,370.00  

      总资产周转率 0.21  0.20  0.22  0.23  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 171,384  214,577  170,028  201,234   每股收益 2.29  2.32  2.63  2.85  

应收账款及票据 3,194  3,167  3,634  4,101   每股净资产 16.34  18.10  20.14  22.32  

预付款项 42,686  44,675  51,467  58,529   每股经营现金流 0.88  3.38  3.84  4.07  

存货 809,656  888,618  978,625  1,073,724   每股股利 0.58  0.59  0.67  0.72  

其他流动资产 220,421  229,668  254,088  278,516   估值分析     

流动资产合计 1,247,342  1,380,705  1,457,840  1,616,104   PE 6.8  6.7  5.9  5.4  

长期股权投资 95,089  101,443  107,858  114,641   PB 0.9  0.9  0.8  0.7  

固定资产 11,275  12,433  13,583  14,449   EV/EBITDA 7.32  6.53  5.28  4.35  

无形资产 404  404  399  394   股息收益率（%） 3.74  3.80  4.30  4.66  

非流动资产合计 152,591  162,111  169,176  176,698        

资产合计 1,399,933  1,542,816  1,627,016  1,792,802        

短期借款 4,094  4,094  4,094  4,094   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 139,597  169,617  195,405  222,218   净利润 37,189  37,797  42,859  46,386  

其他流动负债 675,127  749,940  772,710  873,361   折旧和摊销 2,105  2,401  2,752  3,013  

流动负债合计 818,817  923,650  972,209  1,099,672   营运资金变动 -25,935  964  804  200  

长期借款 231,904  236,694  236,694  236,694   经营活动现金流 10,551  40,437  45,969  48,700  

其他长期负债 46,298  48,414  48,234  48,151   资本开支 -135  -4,969  -2,993  -3,320  

非流动负债合计 278,201  285,108  284,928  284,845   投资 -18,677  0  0  0  

负债合计 1,097,019  1,208,758  1,257,137  1,384,518   投资活动现金流 -19,987  -4,820  -2,907  -3,153  

股本 11,970  11,970  11,970  11,970   股权募资 21,338  0  0  0  

少数股东权益 107,354  117,385  128,760  141,071   债务募资 53,263  20,434  -74,293  -83  

股东权益合计 302,914  334,058  369,879  408,284   筹资活动现金流 34,458  7,575  -87,612  -14,340  

负债和股东权益合计 1,399,933  1,542,816  1,627,016  1,792,802   现金净流量 24,970  43,192  -44,549  31,207  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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