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保利发展 
  
业绩与利润率短期承压，融资与资金优势显著 
  
摘要：保利发展公布 2022 年年报，公司实现营业总收入 2811.1 亿元，同比下降 1.4%；归母净利润 183.0 亿元，同比下降 33.0%。

公司拟每 10 股派发现金股息 4.5 元（含税），分红率为 29.4%。 

 受毛利率水平、投资收益规模下降、计提减值准备增加的影响，公司 22 年业绩承压；但未来业绩保障程度仍然较高。2022
年公司总营收同比下降 1.4%，主要是因为合并范围内房地产项目竣工交楼结转规模减少；归母净利润同比下降 33.0%，主
要是因为前期低利润项目成为结转主力，导致毛利率水平下降；投资收益规模下降以及计提资产减值准备增加。1）2022 年
公司毛利率、净利率、归母净利润率分别为 22.0%、9.6%、6.5%，同比分别下降 4.8、3.4、3.1 个百分点，ROE 也因利润率
下行同比下降了 4.7 个百分点至 9.3%。不过公司盈利水平虽下降但仍高于行业平均。2）2022 年公司投资收益 42.0 亿元，同
比下降 32.4%。3）因市场变化，公司计提存货等资产减值准备同比增加 12.5 亿元。不过在行业利润率普遍下行的情况下，
公司积极落实施工工艺标准化、共享中心集约管理等措施，并结合集采优势，压降成本支出。同时，持续加强各项费用管控，
管理费用率下降 0.2 个百分点，销售、财务费用率也均位于行业低位，部分降低了利润率下行的影响。公司未来业绩保障程
度仍然较高，2022 年末的预收账款/营业收入仍然高达 1.47X，较 2021 年末提升了 0.01X。 

 公司提升直接融资比重，融资成本持续位于行业低位。2022 年公司提升直接融资比重，全年发行公司债 113 亿元、中期票
据 150 亿元，合计规模同比增长 40.7%。融资成本优势明显，发行利率多次为同期同行最低，直接融资平均融资成本 2.88%。
截至 2022 年末，公司有息负债规模为 3813 亿元，同比增长 12.8%；一年内到期的短期有息负债占比 21.3%，较 2021 年提
升了 2.2 个百分点；综合融资成本约 3.92%，较 2021 年末下降 0.54 个百分点。截至 2022 年末，公司净负债率为 63.6%，剔
除预收账款后的资产负债率为 69.5%，同比分别提升了 8.5、0.3 个百分点，现金短债比 2.18X，同比下降 0.48X，虽然负债
率有所提升，但公司仍然稳居“绿档”。此外，公司于 2022 年 12 月底披露非公开发行 A 股股票预案，计划增发不超过 8.19
亿股股份，募资总额不超过 125 亿元，其中 110 亿元拟用于广州保利领秀海等 14 个住宅项目，另有 15 亿元用于补充流动资
金，进一步优化公司资本结构，已获得证监会受理。 

 在手现金保持正增长，持续强化经营现金流管理。截至 2022 年末，公司持有现金 1765 亿元，同比增长 3.0%。一方面，公
司加强资金回笼管控，2022 年实现回笼金额 4271 亿元，回笼率为 93.4%，连续 4 年保持在 93%以上的较高水平。另一方面，
公司以资金平衡为导向，在灵活调整投资节奏的同时，坚持“以销定产”，购买商品、提供劳务支付的现金同比下降 13.4%至
2531 亿元。通过做好开源节流，公司已连续 5年实现经营性现金流净额为正，2022 年实现经营性现金流净额 74 亿元，5年
累计超 842 亿元，但经营性现金流净额同比仍有 29.7%的下降，主要是由于销售下降后回款规模下降，销售商品、提供劳务
收到的现金为 2972 亿元，同比下降 21.6%。由于合作方投入减少，赎回永续债增加，2022 年公司筹资性现金流净流出 30
亿元（2021 年净流入 345 亿元），2022 年子公司吸收少数股东投资收到的现金仅 27 亿元，同比大幅减少 87.5%。2022 年公
司赎回 2017 年度第一期、第二期中期票据（永续中票）共计 50 亿元，赎回信托计划永续债 47 亿元。 

 2022 年销售市占率首破 3%，2023 年 1-3 月销售跻身行业第一。2022 年公司实现销售金额 4573 亿元，销售面积 2748 万平，
同比分别减少 14.5%和 17.6%，销售均价 1.66 万元/平，同比增长 3.7%。公司市占率（占全国商品房销售金额的比重）提升
至 3.4%，较 2021 年提升了 0.5 个百分点，连续 7 年提升，排名第二，销售同比降幅也是 TOP3 房企中是最小的，在头部房
企普遍放缓规模增长步伐的阶段，公司仍能逆势突破，我们认为这主要是因为公司在区域布局方面始终以中心城市为核心，
坚持城市群深耕战略，使得公司在下行周期中能够保持稳定，拥有穿越周期的定力，在本轮下行周期中，公司的核心城市深
耕战略仍然在不断得以验证，核心城市市占率逆势提升。2022 年公司重点布局的 38 城销售贡献为 86%，同比提升 8个百分
点；珠三角、长三角销售贡献为 56%，同比提升 3 个百分点。公司在 26 个城市销售排名第一，51 个城市排名前三，分别较
去年增加 8、9 个。我们认为 2023 年市场将延续分化，公司城市深耕的效果有望转化为可观的销售和市占率的提升。2023
年 1-3 月，公司实现销售金额 1139 亿元，销售面积 691 万平，同比分别增长 25.6%和 24.8%，销售均价 1.65 万元/平，同比
增长 0.6%，销售排名跃升至第一。 

 公司积极在高能级城市扩储，在手土地储备优质且充裕。2022 年公司新增项目 91 个，拿地建面 1054 万平，拿地金额 1613
亿元，同比分别下降 61%和 13%，在 2022 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
幅相对较小，拿地强度（拿地金额/销售金额）为 35.3%，较去年同期提升了 0.6 个百分点；坚持聚焦“核心城市+城市群”，
38 城拓展金额占比 98%。由于公司聚焦一二线扩储，有利于未来发展，也因此 2022 年公司楼面均价达到 1.46 万元/平，同
比大幅提升了 114%。2023 年 1-2 月公司拿地金额 116 亿元，拿地建面 46 万平，同比分别下降 61%和 76%，拿地强度降至
18.2%。2022 年公司新开工面积 2375 万平，同比下降 54%，竣工面积 3975 万平，同比下降 5%。截至 2022 年末，公司在建
面积 14739 万平，待开发面积 6271 万平，同比分别下降 10.0%和 14.4%，仍能满足 2 年的开发需求。2023 年公司计划完
成房地产及相关产业直接投资 3510 亿元（与 2022 年土地支出+开发建设及其他成本合计 2191 亿元相比，明显增加）；计划
新开工面积 2000 万平，同比预计下降 16%，计划竣工面积 4450 万平，同比预计增长 12%。 

 多元业务规模持续扩大，实现协同。1）保利物业：截至 2022 年年末，在管面积达 5.76 亿平，合同面积达 7.72 亿平，合同
管理项目 2721 个，规模再上台阶，其中外拓项目合同面积占比同比提升 1.9 个百分点至 59.4%。2022 年保利物业实现营业
收入 136.9 亿元，归母净利润 11.3 亿元，同比分别增长 26.9%和 30.1%。公司在行业内处于领先地位，对外拓展和大物业体
系有较好的增长空间。年内新拓展广交会展馆四期、上海浦东机场 S1 航站楼、西安地铁 1-6、14、16 号线等多个项目。
2022 年新签约外拓项目中，一、二线城市项目的单年合同金额占比达 67.3%，同比提升 10.6 个百分点，业务布局加速向核
心城市集中；新签外拓项目中非住项目单年合同金额占比达 88.3%，其中城镇景区、高校及科研物业、轨道及交通物业三大
优势业态的新签约合同金额占非住项目的比例达 61.3%；同时，公司还加大了优质客户拓展，提升核心资源集中度，新签约
外拓项目中，单年合同金额千万级的项目数量达到 35 个，占比约 50%。2）保利商旅：保利商旅整合购物中心、品牌酒店、
旅游景区等业务板块，持续加强专业化能力建设，发挥资源共享优势，提升资产经营质量。同时，公司积极打通资产证券化
通路，2022 年与中国建设银行合作落地租赁住房基金，实现“投、融、建、管、退”的管理闭环，并以资产证券化助推公司
加快提升资产经营能力。2022 年，保利物业、保利商旅与地产平台协同，中标广州海珠国家湿地公园、大连高级经理学院
等标杆项目。 

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，巩固行业领先的地位。短期来看，有望受益于行业基本面兑现带来的经营修复；中
长期来看，在供给侧出清的逻辑下优势较大，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 2023-2025 年营业收入分别为 3063/ 3452 / 3994 亿元，同比增速分别为 9%/13%/16%；归母净利润分别
为 208 / 252 /316 亿元，同比增速分别为 14%/21%/25%；对应 EPS 分别为 1.74 / 2.10 / 2.64 元。当前股价对应的 PE 分别为
8.1X / 6.7X /5.4X。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。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 284,933  281,017  306,275  345,212  399,360  

增长率(%) 17.2  (1.4) 9.0  12.7  15.7  

EBITDA(人民币 百万) 49,481  37,044  45,196  53,510  65,971  

归母净利润(人民币 百万) 27,388  18,347  20,832  25,185  31,568  

增长率(%) (5.4) (33.0) 13.5  20.9  25.3  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.29  1.53  1.74  2.10  2.64  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.42 2.59 - 

调整幅度（%）   -28.1 -18.9 - 

市盈率(倍) 6.2  9.2  8.1  6.7  5.4  

市净率(倍) 0.9  0.9  0.8  0.7  0.6  

EV/EBITDA(倍) 11.5  17.2  13.6  11.7  9.7  

每股股息(人民币) 0.6  0.5  0.5  0.5  0.7  

股息率(%) 3.7  3.0  3.1  3.8  4.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2022 年保利发展实现营业总收入 2811 亿元，同比

下降 1.4% 

 图表 2. 2022 年保利发展实现归母净利润 183 亿元，同比下

降 33.0% 

 

 

 

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 年保利发展毛利率、净利率、归母净利润率

分别为 22.0%、9.6%、6.5% 

 图表 4. 2022 年保利发展业绩保障倍数为 1.47X 

 

 

 

 
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 年保利发展 ROE 为 9.3% 

 

 图表 6. 2022 年保利发展有息负债规模 3813 亿元，同比增

长 12.8% 

 

 

 
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 7. 2022 年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 69.5%、63.6%和 2.18X 

 图表 8. 截至 2022 年末，保利发展货币资金 1765 亿元，同

比增长 3.0% 

 

 

 
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 年保利发展现金流净额为 74 亿元 

 

 图表 10. 2022 年保利发展实现销售面积 2748 万平，同比下

降 17.6% 

 

 

 

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 年保利发展实现销售金额 4573 亿元，同比

下降 14.5% 

 图表 12. 2022 年保利发展销售均价为 1.66 万元/平，同比增

长 3.7% 

 

 

 
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 年保利发展市占率为 3.4% 

 

 图表 14. 2022 年保利发展拿地建面 1054 万平，同比下降
61% 

 

 

 

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 年保利发展拿地金额 1613 亿元，同比下降
13% 

 图表 16. 2022 年保利发展楼面均价高达 1.46 万元/平，同比

增长 114% 

 

 

 

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 年保利发展拿地金额/销售金额为 35.3% 

 

 图表 18. 2022 年末保利发展在建面积与待开发面积分别为

14739、6271 万平 

 

 

 

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 年保利发展新开工面积 2375 万平，同比下

降 53.9% 

 图表 20. 2022 年保利发展竣工面积 3975 万平，同比下降
5.2% 

 

 

 

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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[Table_FinchinaDetail] 损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 285,024  281,108  306,375  345,323  399,482   净利润 37,189  27,011  30,670  37,079  46,477  

营业收入 284,933  281,017  306,275  345,212  399,360   折旧摊销 3,175  3,167  3,213  3,272  3,384  

营业成本 208,631  219,228  234,231  261,449  298,855   营运资金变动 (19,333) (40,807) (29,434) (24,995) (43,512) 

营业税金及附加 15,685  13,121  14,301  16,119  18,647   其他 (10,480) 18,051  5,858  1,451  3,826  

销售费用 7,384  7,530  8,892  9,804  10,808   经营活动现金流 10,551  7,422  10,307  16,807  10,174  

管理费用 5,434  4,744  5,603  6,177  6,810   资本支出 (272) (186) (280) (480) (2,275) 

研发费用 1,436  1,238  1,350  1,521  1,760   投资变动 (28,302) (13,816) (11,592) (12,784) (14,113) 

财务费用 3,386  3,686  7,535  8,021  8,738   其他 8,587  14,640  3,745  4,322  4,783  

其他收益 186  239  262  289  318   投资活动现金流 (19,987) 637  (8,127) (8,942) (11,605) 

资产减值损失 95  (1,156) 104  114  126   银行借款 24,060  7,683  33,618  22,366  57,660  

信用减值损失 (153) (122) (19) (19) (19)  股权融资 (7,689) (45,153) 6,745  (6,958) (8,722) 

资产处置收益 16  113  64  71  78   其他 18,087  34,455  (26,127) 1,257  (13,395) 

公允价值变动收益 246  (142) (83) (47) (26)  筹资活动现金流 34,458  (3,015) 14,236  16,665  35,544  

投资收益 6,211  4,201  4,621  5,083  5,592   净现金流 25,022  5,044  16,416  24,530  34,113  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 49,670  34,693  39,414  47,723  59,932         

营业外收入 512  781  859  945  1,040   财务指标 

营业外支出 147  174  191  210  231   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 50,035  35,301  40,082  48,458  60,740   成长能力      

所得税 12,845  8,290  9,412  11,379  14,263   营业收入增长率(%) 17.2  (1.4) 9.0  12.7  15.7  

净利润 37,189  27,011  30,670  37,079  46,477   营业利润增长率(%) (5.0) (30.2) 13.6  21.1  25.6  

少数股东损益 9,802  8,664  9,838  11,894  14,908   归属于母公司净利润增长率(%) (5.4) (33.0) 13.5  20.9  25.3  

归母净利润 27,388  18,347  20,832  25,185  31,568   息税前利润增长(%) (5.4) (26.8) 23.9  19.7  24.6  

EBITDA 49,481  37,044  45,196  53,510  65,971   息税折旧前利润增长(%) (2.4) (25.1) 22.0  18.4  23.3  

EPS(最新股本摊薄，元) 2.29  1.53  1.74  2.10  2.64   EPS(最新股本摊薄)增长(%) (5.4) (33.0) 13.5  20.9  25.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 16.3  12.1  13.7  14.6  15.7  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%)      

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 26.8  22.0  23.5  24.3  25.2  

流动资产 1,247,342  1,300,401  1,376,936  1,471,578  1,639,413   归母净利润率(%) 9.6  6.5  6.8  7.3  7.9  

现金及等价物 171,384  176,537  192,953  217,484  251,597   ROE(%) 14.0  9.3  9.3  10.4  11.9  

应收账款 3,179  4,044  3,828  5,044  5,219   ROIC(%) 5.0  3.3  4.1  4.6  5.4  

应收票据 15  11  17  14  22   偿债能力           

存货 809,656  877,893  943,902  1,016,967  1,158,033   资产负债率 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

预付账款 42,686  22,556  16,482  12,568  4,035   净负债权益比 0.6  0.7  0.6  0.6  0.6  

合同资产 478  273  377  349  481   流动比率 1.5  1.5  1.5  1.5  1.5  

其他流动资产 219,943  219,086  219,377  219,153  220,025   营运能力           

非流动资产 152,591  170,064  177,338  189,085  202,313   总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

长期投资 98,267  108,350  120,626  134,130  148,985   应收账款周转率 101.2  77.8  77.8  77.8  77.8  

固定资产 11,275  10,147  8,962  7,860  8,203   应付账款周转率 2.1  1.9  1.7  1.7  1.7  

无形资产 404  371  381  395  408   费用率           

其他长期资产 42,645  51,196  47,368  46,699  44,718   销售费用率(%) 2.6  2.7  2.9  2.8  2.7  

资产合计 1,399,933  1,470,464  1,554,274  1,660,663  1,841,726   管理费用率(%) 1.9  1.7  1.8  1.8  1.7  

流动负债 818,817  842,280  891,091  956,638  1,087,756   研发费用率(%) 0.5  0.4  0.4  0.4  0.4  

短期借款 4,094  1,197  29,121  44,821  88,264   财务费用率(%) 1.2  1.3  2.5  2.3  2.2  

应付账款 130,127  162,047  189,299  217,400  247,486   每股指标(元)           

其他流动负债 684,597  679,036  672,671  694,417  752,006   每股收益(最新摊薄) 2.3  1.5  1.7  2.1  2.6  

非流动负债 278,201  305,992  303,577  314,298  326,488   每股经营现金流(最新摊薄) 0.9  0.6  0.9  1.4  0.8  

长期借款 231,904  242,482  248,177  254,843  269,060   每股净资产(最新摊薄) 16.3  16.4  18.7  20.2  22.1  

其他长期负债 46,298  63,510  55,401  59,455  57,428   每股股息 0.6  0.5  0.5  0.5  0.7  

负债合计 1,097,019  1,148,273  1,194,668  1,270,936  1,414,244   估值比率           

股本 11,970  11,970  12,790  12,790  12,790   P/E(最新摊薄) 6.2  9.2  8.1  6.7  5.4  

少数股东权益 107,354  125,927  135,765  147,659  162,567   P/B(最新摊薄) 0.9  0.9  0.8  0.7  0.6  

归属母公司股东权益 195,561  196,264  223,841  242,068  264,915   EV/EBITDA 11.5  17.2  13.5  11.6  9.6  

负债和股东权益合计 1,399,933  1,470,464  1,554,274  1,660,663  1,841,726   价格/现金流(倍) 16.0  22.8  16.4  10.1  16.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测       
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