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事件：公司近期发布 2022 年年报，全年实现营业收入 2810.2 亿元，同比-1.4%；实现

归母净利润 183.5 亿元，同比-33.0%。 

⚫ 营收稳健增长，结转项目结构及行业波动冲击损益表。公司业绩下滑主要源于：低

毛利项目集中结算，带来开发业务毛利率下滑 5.3pct 至 21.8%、投资收益同比下滑

32.4%；计提资产减值损失 11.6 亿元；以及结转合作项目增多带来少数股东损益占

净利润的比例同比提升 5.7pct。截至 2022 年末，公司合同负债 4120 亿，达全年营

收的 1.5倍，可结算资源充足，未来随着新项目陆续结转，盈利水平有望逐步修复。 

⚫ 销售领跑行业，聚焦核心城市持续优化投资节奏及结构。公司 2022年累计销售金额

4573亿元，同比下降 15.1%，优于行业 Top10及百强整体水平，销售额排名高居行

业第 2，市占率提升至 3.4%。拿地方面，公司坚持“聚焦+深耕”策略，全年累计新

增项目 91 个，拿地金额 1613 亿元，全年投资强度 35.3%，同比提升 0.8pct。其中

一线城市拿地金额占比达 34%，长三角、珠三角区域拿地金额合计占比近 8 成；下

半年把握投资窗口期积极扩储，拿地金额占比 62%；全年新增住宅货值占比同比提

升 8pct 至 93%。高质量的拿地有力支撑公司 2023 年销售持续向好，公司 Q1 累计

销售额同比增长 25.8%，排名升至行业第一，其中 2、3 月单月销售额均同比增长

30%以上。我们预计 2023 年公司将延续“优供货-快回款-强拿地”的正向循环。  

⚫ 财务稳健、融资优势凸显，生态业务有序推进。2022 年公司实现回笼金额 4271 亿

元，回笼率维持 93.4%高位，连续 5 年保持经营活动现金流为正，三道红线指标维

持绿档。全年累计发行公司债+中票 263 亿元，期末有息负债规模 3813 亿元，综合

融资成本同比下降 54bp 至 3.92%，融资优势凸显。生态业务方面，期末保利物业

在管面积达 5.76 亿平米，巩固非住业态优势，全年营收同比增长 26.9%至 136.9 亿

元；年内公司与建行合作落地租赁住房基金，资产经营能力有望持续提升。 

⚫  

 

⚫ 维持买入评级，调整目标价至 18.40元。根据公司年报，我们小幅下调了公司营收增

速并下调 24 年开发业务毛利率，同时上调了营业税金率及销售费率，调整公司 23-

24年 EPS预测值为 1.67/1.77元（原预测值为 1.83/2.15元）并引入 25年 EPS预测

值为 1.94 元。参考可比公司 23 年平均估值为 11X，对应目标价 18.40 元。 

风险提示：房地产销售大幅低于预期。逆周期政策不及预期。资产减值损失超预期。 

 
 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 284,933 281,017 313,244 332,667 353,490 

  同比增长(%) 17.2% -1.4% 11.5% 6.2% 6.3% 

营业利润(百万元) 49,670 34,693 37,718 39,831 43,804 

  同比增长(%) -5.0% -30.2% 8.7% 5.6% 10.0% 

归属母公司净利润(百万元) 27,388 18,347 20,020 21,154 23,257 

  同比增长(%) -5.4% -33.0% 9.1% 5.7% 9.9% 

每股收益（元） 2.29 1.53 1.67 1.77 1.94 

毛利率(%) 26.8% 22.0% 20.9% 20.9% 21.2% 

净利率(%) 9.6% 6.5% 6.4% 6.4% 6.6% 

净资产收益率(%) 14.6% 9.4% 9.8% 9.7% 9.9% 

市盈率 6.7 10.0 9.1 8.6 7.9 

市净率 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2023年04月11日） 15.26元 

目标价格 18.40元 

52周最高价/最低价 19.2/12.88元 

总股本/流通 A股（万股） 1,197,044/1,197,044 

A股市值（百万元） 182,669 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2023年 04月 12日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.17 6.79 -6.32 -11.89 

相对表现 4.24 3.44 -8.57 -11.89 

沪深 300 -0.07 3.35 2.25 0 

 

 
 

  
赵旭翔 zhaoxuxiang@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860521070001 

    

 
李睿 lirui1@orientsec.com.cn 

张续远 zhangxuyuan@orientsec.com.cn 

 
 

 

行业波动冲击业绩，着眼未来持续巩固经

营优势 

2023-01-11 

业绩短期承压，积极推动土储质量改善：

——2022 年三季报点评 

2022-11-04 

业绩略超预期，逆市凸显央企价值 2022-07-20 
  

 

短期结利承压，强化销售-拿地正向循环 

——2022 年全年业绩点评 

 

买入  （维持） 

 



 
 
 

保利发展年报点评 —— 短期结利承压，强化销售-拿地正向循环 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2023/4/11 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

万科 A 000002 16.04 1.90 2.01  2.11  2.17  8  8  8  7  

招商蛇口 001979 15.16 0.55 1.00  1.38  1.62  28  15  11  9  

中国国贸 600007 17.52 1.11 1.24  1.36  1.45  16  14  13  12  

华润置地 1109.HK 33.24 3.94 4.44  4.93  5.24  8  7  7  6  

陆家嘴 600663 10.51 0.27 0.38  0.45  0.63  39  28  23  17  

华发股份 600325 12.45 1.22 1.44  1.63  1.79  10  9  8  7  

  最大值          39  28  23  17  

  最小值         8  7  7  6  

 平均数     18  14  12  10  

  调整后平均         16  11  10  9  

备注：货币均为人民币，选取 2023年 4月 11日汇率，1 港币=0.876人民币 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 171,384 176,537 179,683 186,059 195,513  营业收入 284,933 281,017 313,244 332,667 353,490 

应收票据及应收账款 3,194 4,054 4,730 4,857 5,161  营业成本 208,631 219,228 247,744 262,982 278,452 

预付账款 42,686 22,556 25,060 26,613 28,279  营业税金及附加 15,685 13,121 14,096 14,970 15,907 

存货 809,656 877,893 945,289 1,000,178 1,052,639  营业费用 7,384 7,530 7,780 8,291 8,369 

其他 220,421 219,360 237,208 248,104 259,786  管理费用及研发费用 6,870 5,983 6,440 6,839 6,920 

流动资产合计 1,247,342 1,300,401 1,391,970 1,465,812 1,541,378  财务费用 3,386 3,686 3,871 4,135 4,267 

长期股权投资 95,089 106,250 110,000 115,000 118,000  资产减值损失 58 1,277 292 196 204 

固定资产 11,275 10,147 14,766 21,576 29,590  公允价值变动收益 246 (142) 52 52 (12) 

在建工程 571 571 4,761 7,019 8,310  投资净收益 6,211 4,201 4,453 4,319 4,233 

无形资产 404 371 297 223 148  其他 293 443 192 206 212 

其他 45,251 52,725 50,422 54,283 58,186  营业利润 49,670 34,693 37,718 39,831 43,804 

非流动资产合计 152,591 170,064 180,246 198,101 214,234  营业外收入 512 781 567 620 656 

资产总计 1,399,933 1,470,464 1,572,216 1,663,913 1,755,612  营业外支出 147 174 152 158 161 

短期借款 4,094 1,197 1,200 1,200 1,200  利润总额 50,035 35,301 38,133 40,293 44,299 

应付票据及应付账款 139,597 162,704 177,137 190,662 204,662  所得税 12,845 8,290 9,533 10,073 11,075 

其他 675,127 678,379 723,671 760,029 795,251  净利润 37,189 27,011 28,600 30,220 33,224 

流动负债合计 818,817 842,280 902,009 951,891 1,001,113  少数股东损益 9,802 8,664 8,580 9,066 9,967 

长期借款 231,904 242,482 254,082 265,682 277,282  归属于母公司净利润 27,388 18,347 20,020 21,154 23,257 

应付债券 41,620 57,716 65,000 71,000 75,000  每股收益（元） 2.29 1.53 1.67 1.77 1.94 

其他 4,678 5,794 5,769 5,769 5,769        

非流动负债合计 278,201 305,992 324,851 342,451 358,051  主要财务比率      

负债合计 1,097,019 1,148,273 1,226,860 1,294,342 1,359,164   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 107,354 125,927 134,507 143,573 153,540  成长能力      

股本 11,970 11,970 11,970 11,970 11,970  营业收入 17.2% -1.4% 11.5% 6.2% 6.3% 

资本公积 17,817 17,626 17,626 17,626 17,626  营业利润 -5.0% -30.2% 8.7% 5.6% 10.0% 

留存收益 147,126 157,618 172,251 187,399 204,310  归属于母公司净利润 -5.4% -33.0% 9.1% 5.7% 9.9% 

其他 18,647 9,050 9,001 9,001 9,001  获利能力      

股东权益合计 302,914 322,192 345,356 369,570 396,448  毛利率 26.8% 22.0% 20.9% 20.9% 21.2% 

负债和股东权益总计 1,399,933 1,470,464 1,572,216 1,663,913 1,755,612  净利率 9.6% 6.5% 6.4% 6.4% 6.6% 

       ROE 14.6% 9.4% 9.8% 9.7% 9.9% 

现金流量表       ROIC 6.5% 4.4% 4.3% 4.3% 4.5% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 37,189 27,011 28,600 30,220 33,224  资产负债率 78.4% 78.1% 78.0% 77.8% 77.4% 

折旧摊销 213 388 350 422 468  净负债率 55.1% 63.6% 63.9% 62.7% 60.0% 

财务费用 3,386 3,686 3,871 4,135 4,267  流动比率 1.52 1.54 1.54 1.54 1.54 

投资损失 (6,211) (4,201) (4,453) (4,319) (4,233)  速动比率 0.53 0.50 0.49 0.49 0.49 

营运资金变动 (18,450) (43,196) (26,935) (17,780) (17,095)  营运能力      

其它 (5,577) 23,734 5,150 (856) (784)  应收账款周转率 96.2 73.9 68.1 66.4 67.5 

经营活动现金流 10,551 7,422 6,584 11,822 15,847  存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (3,605) 1,120 (8,952) (9,277) (9,602)  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (28,553) (14,650) (6,750) (8,000) (6,000)  每股指标（元）      

其他 12,171 14,168 4,707 4,372 4,221  每股收益 2.29 1.53 1.67 1.77 1.94 

投资活动现金流 (19,987) 637 (10,996) (12,905) (11,381)  每股经营现金流 0.88 0.62 0.55 0.99 1.32 

债权融资 42,168 47,739 16,813 17,600 15,600  每股净资产 16.34 16.40 17.61 18.88 20.29 

股权融资 (593) (191) 0 0 0  估值比率      

其他 (7,117) (50,563) (9,255) (10,141) (10,613)  市盈率 6.7 10.0 9.1 8.6 7.9 

筹资活动现金流 34,458 (3,015) 7,558 7,459 4,987  市净率 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

汇率变动影响 (53) 138 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.6 9.1 8.4 8.0 7.3 

现金净增加额 24,970 5,182 3,146 6,376 9,453  EV/EBIT 6.7 9.2 8.5 8.0 7.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东方证券资产管理、私募业务合计持有保利发展(600048)股票占发行量

1%以上。 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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