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保利发展（600048.SH）
低毛利项目拉低业绩，高价土储逐步释放
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事项：

1 月 5 日，公司发布 2022 年业绩快报，预计 2022 年公司将实现营业收入 2811 亿元，同比-1.4%；实现归

母净利润 183 亿元，同比-33.2%。

国信地产观点：1）受项目结转毛利率、权益比例等下降的影响，公司2022年实现归母净利润 183 亿元，

同比-33.2%，此次公司业绩下探充分释放风险，随着后续优质项目的大量结转，预计公司业绩水平有望提

升；2）公司销售表现优于行业平均水平，本年销售额排名行业第 2，且单月销售持续修复，随着经济的修

复及需求端政策的不断放松，预计 2023 年公司的销售表现仍将维持较好的态势；3）公司积极响应政策，

拟定增募集不超过 125 亿元用于 14 个项目的建设，将有效改善负债结构，提升公司的抗风险能力；4）公

司作为经营稳健的央企龙头，业绩短期探底不改公司优质的基本面，我们看好公司长期价值，维持“买入”

评级。

评论：

 受行业下行影响业绩探底

1 月 5 日，公司发布 2022 年业绩快报，预计 2022 年公司将实现营业收入 2811 亿元，同比-1.4%；实现归

母净利润 183 亿元，同比-33.2%。在行业整体下行的背景下，2022 年公司收入保持基本平稳，业绩下滑主

要受项目结转毛利率、权益比例等下降的影响。此次公司业绩下探充分释放风险，随着后续优质项目的大

量结转，预计公司业绩水平有望提升。

图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司归母净利润收入及同比增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 销售表现优于行业平均水平，排名提升



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

根据克而瑞数据，2022 年公司实现销售金额 4573 亿元，同比-14.5%，其中 12 月单月实现销售金额 572 亿

元，单月同比+55.8%，单月环比+54.5%；实现销售面积 2753 万平方米，同比-17.4%。公司销售表现优于

行业平均水平，本年销售额排名行业第 2，且单月销售持续修复。考虑到公司的优秀的土地储备，随着经

济的修复及需求端政策的不断放松，预计 2023 年公司的销售表现仍将维持较好的态势。

图3：公司营业收入及同比增速 图4：公司归母净利润收入及同比增速

资料来源：克而瑞、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：克而瑞、公司公告、国信证券经济研究所整理

 积极响应政策，启动融资方案

近日，公司发布公告，拟定增募集不超过 125 亿元，发行价不低于每股净资产，发行不超过 8.19 亿股，

用于 14 个项目的建设。在 11 月融资端政策频出后，公司积极相应政策及“保交楼”的号召，迅速启动融

资方案，改善负债结构，提升公司的抗风险能力。

表1：公司拟用募集资金投入项目

序号 项目名称 总投资金额（万元） 募集资金拟投入金额（万元）

1 广州保利领秀海 669,782 145,000

2 西安保利天汇 558,010 125,000

3 大连保利城 321,844 110,000

4 合肥保利和光熙悦 312,835 90,000

5 中山保利天汇 486,121 85,000

6 南京保利阅云台 485,964 85,000

7 西安保利锦上 311,323 80,000

8 南京保利燕璟和颂 522,964 80,000

9 合肥保利拾光年 255,498 65,000

10 广州保利和悦滨江 333,469 55,000

11 广州保利锦上 256,696 50,000

12 南京保利扬子萃云台 383,332 50,000

13 合肥保利珺悦 151,373 40,000

14 莆田保利建发棠颂和府 416,492 40,000

15 补充流动资金 150,000 150,000

- 总计 5,615,703 1,250,000

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 投资建议：短期探底不改优质基本面，维持“买入”评级

公司作为经营稳健的央企龙头，业绩短期探底不改公司优质的基本面，我们看好公司长期价值。预计22-24
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年公司归母净利润分别为183、206、255亿元，对应EPS分别为1.53、1.72、2.13元，对应PE分别为10.7、

9.5、7.7X，维持“买入”评级。

 风险提示

公司销售、结算进度不及预期，结算项目利润率不及预期。
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相关研究报告：

《保利发展（600048.SH）-销售优于行业，三季度业绩承压》 ——2022-10-31

《保利发展（600048.SH）-持续稳健经营，积极应对挑战》 ——2022-09-05

《保利发展（600048.SH）-精细管理，稳健发展》 ——2022-04-19

《保利发展-600048-公司快评：销售表现优于可比公司，有望受益于行业新格局》 ——2022-02-11

《保利发展-600048-2021 年三季报点评：销售业绩稳增，财务优势明显》 ——2021-10-31
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 146008 171384 193284 215221 234682 营业收入 243208 285024 281119 297143 327749

应收款项 155420 160881 166241 177775 191633 营业成本 163951 208631 217249 228206 247450

存货净额 741475 809656 859975 937088 998390 营业税金及附加 18495 15685 16867 19314 22942

其他流动资产 92815 105296 101664 110210 120389 销售费用 6877 7384 6466 6834 7538

流动资产合计 1136226 1247342 1321287 1440418 1545218 管理费用 4315 5434 5329 5632 6211

固定资产 8205 11846 8640 8569 8884 研发费用 1260 1436 1406 1508 1651

无形资产及其他 430 404 389 374 359 财务费用 3160 3386 1927 2129 1633

投资性房地产 33964 45251 45251 45251 45251 投资收益 6141 6211 3219 2634 4212

长期股权投资 72550 95089 110623 127815 146237

资产减值及公允价值变

动 (796) 152 (2286) 823 1231

资产总计 1251375 1399933 1486190 1622427 1745949 其他收入 509 (1197) (1406) (1508) (1651)

短期借款及交易性金融

负债 64576 64668 87301 114647 141231 营业利润 52265 49670 32809 36977 45767

应付款项 151483 139597 163955 177802 184091 营业外净收支 273 365 213 174 321

其他流动负债 535699 614552 624977 685259 736386 利润总额 52538 50035 33022 37151 46088

流动负债合计 751758 818817 876233 977708 1061708 所得税费用 12490 12845 8255 9288 11522

长期借款及应付债券 232227 273523 283523 298523 313523 少数股东损益 11100 9802 6469 7278 9028

其他长期负债 752 4678 6183 6441 6766 归属于母公司净利润 28948 27388 18297 20585 25537

长期负债合计 232979 278201 289706 304964 320289 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 984737 1097019 1165939 1282672 1381998 净利润 28948 27388 18297 20585 25537

少数股东权益 86407 107354 111882 116976 123296 资产减值准备 (1897) 755 22 0 (3)

股东权益 180231 195561 208369 222779 240655 折旧摊销 1176 1394 1160 1198 1220

负债和股东权益总计 1251375 1399933 1486190 1622427 1745949 公允价值变动损失 796 (152) 2286 (823) (1231)

财务费用 3160 3386 1927 2129 1633

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (44962) (25762) (15735) (22807) (27601)

每股收益 2.42 2.29 1.53 1.72 2.13 其它 1864 (3902) 4506 5094 6323

每股红利 2.43 3.02 0.46 0.52 0.64 经营活动现金流 (14074) (280) 10536 3248 4246

每股净资产 15.06 16.34 17.41 18.61 20.10 资本开支 0 (5894) (247) (289) (286)

ROIC 7.40% 6.18% 4% 4% 5% 其它投资现金流 (434) 383 0 0 0

ROE 16.06% 14.00% 9% 9% 11% 投资活动现金流 (13938) (28050) (15780) (17481) (18708)

毛利率 33% 27% 23% 23% 24% 权益性融资 (40) 21338 0 0 0

EBIT Margin 20% 16% 12% 12% 13% 负债净变化 35088 24743 10000 15000 15000

EBITDA Margin 20% 17% 12% 12% 13% 支付股利、利息 (29035) (36184) (5489) (6176) (7661)

收入增长 3% 17% -1% 6% 10% 其它融资现金流 22535 55250 22633 27346 26584

净利润增长率 4% -5% -33% 13% 24% 融资活动现金流 34601 53707 27143 36170 33923

资产负债率 86% 86% 86% 86% 86% 现金净变动 6588 25377 21900 21937 19461

股息率 14.8% 18.5% 2.8% 3.2% 3.9% 货币资金的期初余额 139419 146008 171384 193284 215221

P/E 6.8 7.2 10.7 9.5 7.7 货币资金的期末余额 146008 171384 193284 215221 234682

P/B 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 0 4266 10530 4839 4801

EV/EBITDA 23.9 27.0 38.9 40.1 36.5 权益自由现金流 0 84260 41717 45588 45160

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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