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[Table_Title]  

保利发展 

业绩与利润率短期承压，融资与拿地优势凸显 
摘要：保利发展 2022年前三季度实现营业总收入 1564.4亿元，同比增长 13.0%；归母净利润 130.9亿元，同比

下降 3.6%。公司三季度单季实现营收 456.7亿元，同比下降 5.8%，归母净利润 22.7亿元，同比下降 31.0%。 

公司点评 

 营收规模保持稳定增长，利润率水平有所下降。前三季度保利发展实现营业总收入 1564.4 亿元，同比

增长 13.0%，营收规模保持稳定增长；归母净利润 130.9 亿元，同比下降 3.6%，一方面，由于公允价值

变动净收益从去年同期的 1.5 亿元降至-1.0 亿元；另一方面，受制于前期的高价地陆续进入结算期，公

司毛利率为 24.5%，同比降低了 5.3 个百分点，净利率和归母净利率则分别同比下降了 2.0 和 1.4 个百分

点至 12.1%和 8.4%，不过公司盈利水平虽下降但仍高于行业平均。由于利润率下滑，公司年化 ROE 较

去年同期下滑 1.1 个百分点至 8.7%。公司未来业绩保障程度仍然较高，预收账款/上年营业收入仍然高

达 1.61X。从单季情况来看，公司三季度实现营收 456.7 亿元，同比下降 5.8%；归母净利润 22.7 亿元，

同比下降 31.0%。单季业绩承压的主要原因在于：1）单季毛利率同比下降了 2.8 个百分点至 22.0%；2）

少数股东损益同比增长 17.6%，其占净利润的比重大幅提升了 12.3 个百分点至 42.8%；3）公允价值变动

净收益从去年同期的 1.4 亿元降至-1.1 亿元。 

 公司始终保持合理的杠杆水平，融资成本持续位于行业低位。截至三季度末，公司有息负债 3638.9 亿

元，同比增长 6.7%，有息负债规模控制得当。同时短债占比较小，一年内到期的短期有息负债占比 18.5%；

根据中指院数据，公司国内债券余额 637 亿元，无未偿还的海外债券，国内债券中今年 Q4、2023 年、

2024 年、2025 年及以后到期规模分别为 51、122、137、327 亿元，占比分别为 8%、19%、22%、51%。

截至三季度末，公司净负债率为 73.0%，剔除预收账款后的资产负债率为 66.4%，同比分别提升了 5.4

和 0.8 个百分点，虽然负债率有所提升，但公司仍然稳居“绿档”。同时，公司发挥规模央企优势，把握

低成本融资的机会，公司今年以来累计发行了 11 笔公司债券、中期票据，累计发行额 103 亿元，平均

发行利率为 3.12%，远低于 2021 年的综合融资成本（4.46%），融资成本持续处于行业较低水平。 

 在手现金充裕，回款率同比提升。截至三季度末，公司持有现金 1303.5 亿元，同比小幅下降 1.3%，现

金短债比 1.94，同比下降了 0.38；前三季度公司经营性现金流净额为-299 亿元，去年同期为-188 亿元，

主要是由于销售回款的减少，公司 1-9 月实现销售回款 2939 亿元，同比下降 20.0%，但回款率达到 91.8%，

较去年同期增长 2.3 个百分点。 

 销售同比降幅相对较小，跻身行业排名第二。2022 年 1-9 月保利发展实现销售金额 3201 亿元，销售面

积 1921 万平，同比分别减少 22.0%和 24.5%，销售均价 1.67 万元/平，同比增长 3.4%。公司市占率（占

全国商品房销售金额的比重）为 3.2%，较 2021 年提升了 0.3 个百分点，销售金额排名仅次于碧桂园排

名第二，超过万科，销售金额同比降幅也是 TOP3 房企中是最小的。 

 公司积极在高能级城市扩储，在手土地储备优质且充裕。1-9 月公司新拓展项目 70 个，新增拿地建面

771 万平，拿地金额 1235 亿元，在今年大多数房企保持低量拿地之时，公司凭借央企优势积极拓储，

拿地金额同比降幅仅 13.9%，拿地强度（拿地金额/销售金额）为 38.6%，较去年同期提升了 3.6 个百分

点，拿地相对积极；且重点聚焦长三角、珠三角、海西等深耕城市群，38 个核心城市拓展金额占比 90%，

上海、厦门、广州三个核心城市合计占比超过 45%。由于公司聚焦一二线扩储，有利于未来发展，也

因此前三季度的楼面均价高达 1.6 万元/平，同比大幅提升了 144%。由于整体地产行业景气度低迷，1-9

月公司新开工面积 1746 万平，同比下降 52.3%，竣工面积 2316 万平，同比减少 5.0%。截至 9 月末，公

司在建拟建项目 795 个，在建面积 13926 万平，待开发面积 6605 万平，仍能满足 2 年的开发需求。 

 投资建议与盈利预测：我们认为，凭借强大的资源护城河、央企的融资优势、激励机制升级带来的效

益提升等因素，各类资金、土地资源均向公司聚拢，公司规模增长将进一步提速，巩固前三的行业地

位。短期来看，有望受益于行业销售基本面的兑现带来的整体板块机会；中长期来看，在供给侧出清

的逻辑下优质较大，公司作为融资渠道畅通、综合能力突出的优质龙头央企将享有更高的确定性溢价。

我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 3281/ 3759 / 4299 亿元，同比增速分别为 15.1%/14.6%/14.4%；

归母净利润分别为 277 / 290 /310 亿元，同比增速分别为 1.2%/4.6%/6.8%；对应 EPS 分别为 2.31 / 2.42 / 2.59

元。当前股价对应的 PE 分别为 6.6X / 6.3X /5.9X。维持“买入”评级。 

 评级面临的主要风险：销售与结算不及预期；房地产调控超预期收紧；融资收紧；多元业务发展不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 (人民币 百万) 243,208 285,024 328,088 375,937 429,944 

变动 (%) 3.1 17.2 15.1 14.6 14.4 

归母净利润 (人民币 百万) 28,948 27,388 27,708 28,970 30,953 

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.42 2.29 2.31 2.42 2.59 

变动 (%) 3.5 (5.4) 1.2 4.6 6.8 

原先预测摊薄每股收益（人民币）   2.38 2.46 - 

调整幅度(%)   (2.7) (1.6)  

全面摊薄市盈率(倍) 6.34 6.70 6.62 6.33 5.93 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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附录： 

图表 1. 2022 年前三季度保利发展实现营业收入 1564 亿

元，同比增长 13.0% 

 图表 2. 2022 年前三季度保利发展实现归母净利润 131 亿

元，同比下降 3.6% 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2022 年前三季度保利发展毛利率、净利率、归母

净利润率分别为 24.5%、12.1%、8.4% 

 图表 4. 2022 年前三季度保利发展业绩保障倍数为 1.60X 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 2022年前三季度保利发展年化后的 ROE为 8.7% 

 

 图表 6. 2022 年前三季度保利发展有息负债规模 3639 亿

元，同比增长 6.7% 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

 



 

2022 年 10 月 30 日 保利发展 3 

图表 7. 2022 年前三季度保利发展剔除预收账款后的资产

负债率、净负债率、现金短债比分别为 66.4%、73.0%和

1.94X 

 图表 8. 截至 2022 年三季度末保利发展货币资金 1303 亿

元，同比下降 1.3% 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表9. 2022年前三季度保利发展现金流净额为-299亿元 

 

 图表 10. 2022 年前三季度保利发展实现销售面积 1921 万

平，同比下降 24.5% 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 11. 2022 年前三季度保利发展实现销售金额 3201

亿元，同比下降 22.0% 

 图表 12. 2022 年前三季度保利发展销售均价为 1.67 万元/

平，同比增长 3.4% 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 13. 2022 年前三季度保利发展市占率为 3.2% 

 

 图表 14. 2022 年前三季度保利发展拿地建面 771 万平，同

比下降 65% 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 15. 2022 年前三季度保利发展拿地金额 1235 亿元，

同比下降 13.9% 

 图表 16. 2022 年前三季度保利发展楼面均价高达 1.6 万元

/平，同比增长 144% 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 17. 2022 年前三季度保利发展拿地金额/销售金额为

39% 

 图表 18. 2022年前三季度末保利发展在建面积与待开发面

积分别为 13926、6605 万平 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 19. 2022 年前三季度保利发展新开工面积 1746 万

平，同比下降 52.3% 

 图表 20. 2022年前三季度末保利发展竣工面积 2316万平，

同比下降 5.0% 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表  (人民币 百万) 

[Table_ProfitAn

dLost_1] 

     利润表 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 243,208 285,024 328,088 375,937 429,944 

减:营业成本 163,951 208,631 249,545 287,709 328,233 

   营业税费 18,495 15,685 18,054 21,052 27,946 

   销售费用 6,877 7,384 6,940 7,651 8,436 

   管理费用 4,315 5,434 5,107 5,631 6,208 

   财务费用 3,160 3,386 4,859 5,387 5,673 

   资产减值损失 849 95 113 136 150 

加 :公允价值变动收

益 

53 246 271 298 328 

   投资和汇兑收益 6,141 6,211 6,522 5,217 4,174 

营业利润 52,265 49,670 48,900 52,349 56,016 

加:营业外净收支 273 365 394 414 435 

利润总额 52,538 50,035 49,295 52,763 56,451 

减:所得税 12,490 12,845 12,077 13,877 14,960 

净利润 28,948 27,388 27,708 28,970 30,953 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet_1]      资产负债表 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 146008 171384 164044 187969 214972 

交易性金融资产 507 123 136 149 164 

应收帐款 2450 3179 3301 4124 4367 

应收票据 2 15 4 18 7 

预付帐款 42197 42686 58843 58213 75331 

存货 741475 809656 895570 894616 983606 

其他流动资产 203587 220298 262516 272450 321379 

长期股权投资 72550 95089 95089 95089 95089 

投资性房地产 21232 27295 31232 32732 34232 

固定资产 7659 11275 13751 15936 17827 

在建工程 546 571 417 309 234 

无形资产 430 404 443 419 390 

资产总额 1251375 1399933 1543231 1579794 1765247 

短期债务 4777 4094 5982 28736 60223 

应付帐款 275549 275909 383695 376782 490810 

应付票据 14919 9470 19702 13931 24439 

长期借款 207160 231904 255094 255094 255094 

负债总额 984737 1097019 1230059 1236427 1389673 

少数股东权益 86407 107354 116863 126779 137317 

股本 11970 11970 11970 11970 11970 

留存收益 147892 164943 184339 204619 226285 

股东权益 266638 302914 313172 343368 375573 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow_1]      现金流量表 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

净利润 40,048 37,189 27,708 28,970 30,953 

加:折旧和摊销 1,295 1,509 1,737 2,383 3,086 

资产减值准备 -849 -95 -113 -136 -150 

公允价值变动损失 -53 -246 271 298 328 

财务费用 5,636 5,566 4,859 5,387 5,673 

投资收益 -6,141 -6,211 -6,522 -5,217 -4,174 

少数股东损益 11,100 9,802 9,509 9,916 10,539 

营运资金的变动 364,156 30,855 -26,034 -21,742 -30,298 

经营活动产生现金流量 15,150 10,551 11,416 19,859 15,957 

投资活动产生现金流量 -6,927 -19,987 -1,796 -1,031 -2,542 

融资活动产生现金流量 -1,878 34,458 -16,960 5,097 13,588 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

主要比率  

[Table_MainRati

o_1] 

     财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

成长性      

营业收入增长率 3.1% 17.2% 15.1% 14.6% 14.4% 

营业利润增长率 3.7% -5.0% -1.5% 7.1% 7.0% 

净利润增长率 3.5% -5.4% 1.2% 4.6% 6.8% 

EBITDA 增长率 -0.5% -0.7% 2.3% 8.5% 8.0% 

EBIT 增长率 -0.6% -1.1% 1.7% 7.6% 7.1% 

NOPLAT 增长率 7.3% -6.7% 2.9% 4.8% 6.6% 

净资产增长率 15.6% 10.8% 6.7% 5.3% 6.8% 

利润率      

毛利率 32.6% 26.8% 23.9% 23.5% 23.7% 

营业利润率 21.5% 17.4% 14.9% 13.9% 13.0% 

净利润率 11.9% 9.6% 8.4% 7.7% 7.2% 

EBITDA/营业收入 23.1% 19.5% 17.4% 16.4% 15.5% 

EBIT/营业收入 22.6% 19.0% 16.8% 15.8% 14.8% 

运营效率 
     

固定资产周转天数 11 12 14 14 14 

流动营业资本周转

天数 

419 394 367 344 322 

流动资产周转天数 1,534 1,505 1,444 1,342 1,263 

应收帐款周转天数 3 4 4 4 4 

存货周转天数 981 980 936 857 786 

总资产周转天数 1,691 1,674 1,615 1,495 1,400 

投资资本周转天数 529 510 481 445 413 

投资回报率      

ROE 15.0% 12.3% 11.9% 11.3% 11.0% 

ROA 3.2% 2.7% 2.4% 2.5% 2.4% 

ROIC 12.8% 10.3% 9.6% 9.4% 9.5% 

费用率      

销售费用率 2.8% 2.6% 2.1% 2.0% 2.0% 

管理费用率 1.8% 1.9% 1.6% 1.5% 1.4% 

财务费用率 1.3% 1.2% 1.5% 1.4% 1.3% 

三费/营业收入 6.4% 6.2% 5.7% 5.5% 5.2% 

偿债能力      

资产负债率 78.7% 78.4% 79.7% 78.3% 78.7% 

负债权益比 369.3% 362.2% 392.8% 360.1% 370.0% 

流动比率 1.51 1.52 1.48 1.51 1.47 

速动比率 0.53 0.53 0.52 0.56 0.57 

利息保障倍数 17.38 16.03 11.36 11.03 11.22 

分红指标      

DPS(元) 0.73 0.73 0.69 0.73 0.78 

分红比率 30.2% 31.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

股息收益率 4.8% 4.8% 4.5% 4.7% 5.1% 

业绩和估值指标      

EPS(元) 2.42 2.29 2.31 2.42 2.59 

BVPS(元) 15.06 16.34 16.40 18.09 19.90 

PE(X) 6.34 6.70 6.62 6.33 5.93 

PB(X) 1.02 0.94 0.93 0.85 0.77 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 
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减        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
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