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股价走势 

销售跻身第一，投资坚持聚焦 
  
事件：公司发布 2023 年第一季度报告，实现营业收入 399.56 亿元，同比+19.14%；归母

净利润 27.21 亿元，同比 7.52%；每股收益 0.23 元/股，同比+7.52%。 

 

业绩表现保持稳健，费效管控水平提高。公司 2023 年一季度实现营业总收入 399.89 亿元，
同比+19.17%；归母净利润 27.21 亿元，同比+7.52%。2023Q1 业绩同比增长的主要原因
有：1）公司营业收入同比增加 19.17%；2）公司销售、管理、财务费用率分别较去年同期
下降 0.69、0.78、1.09pct 至 2.48%、2.39%、1.37%，三费率总体同比下降 2.55pct；3）
公司资产处置收益同比增加 1.94 亿元至 1.95 亿元。2023Q1 业绩拖累因素主要是毛利率同
比下降 6.00pct 至 21.93%，但环比 2022 年四季度已经回升 3.07pct。 

销售规模登顶，同比实现较快增长。公司 2023 年一季度实现销售金额 1141.30 亿元，同比
+25.84%，销售面积 630.84 万方，同比+13.90%；对应销售均价 18092 元/平米，同比
+10.49%。公司销售规模持续 3 个月位列中国房地产企业排行榜第一。我们认为助力公司销
售规模增速明显的因素有：1）公司坚持深耕核心城市，战略效果显现；2）公司奉行长期主
义，产品力提升，品牌认可度提高；3）购房者看房情绪提升，公司 2023Q1 月均来访量达
历史同期高位。 

土地投资保持聚焦，近期于上海接连有所斩获。公司 2023 年一季度新增土储 8 块，总建面
92万方，同比-52.6%，获取总成本185亿元，对应楼面均价20109元/平；拿地力度16.21%，
较去年同期下降 21.39pct。我们认为公司拿地力度下降的原因有：1）一季度土地供应量受
2023 年集中供地节奏影响；2）部分重点城市参拍房企骤增，近期摇号比例增加，导致企业
中签率下降。从布局来看，38 个核心城市拓展金额占比 98%，较去年同期增加超过 8pct。
近日在上海第一批次集中供地中，公司单独报名 7 幅地块，联合其它房企报名 3 幅地块，最
终以 48.87 亿元拿下宝山大场宅地，同时与上海建工的联合体以 13.09 亿元拿下闵行莘庄社
区某地块，针对核心城市的聚焦程度进一步上升。2023 年一季度开工面积 198 万平方米，
竣工面积 516 万平方米。截至 2023 年 Q1 末，公司在建面积 11285 万平方米，待开发面
积 6398 万平方米。 

货币资金充裕，债务结构安全。公司截至 2023 年一季度，实现销售回笼 1033 亿元，回笼
率为 91%，与去年同期基本持平；期末货币资金余额 1518.04 亿元；总资产 14480.25 亿
元，较上年度末下降 1.53%；归属于上市公司股东的净资产为 1980.59 亿元，较上年末增
长 0.91%。三道红线方面，公司资产负债率为 77.85%，较上年末下降 0.24pct；净负债率
69.65%；现金短债比 2.19，稳居房企绿档。 

发挥央企背景优势，融资渠道通畅。公司 2023 年一季度分别于 2 月 16 日与 3 月 16 日发
行 2 支短期融资券，发行规模均为 25 亿，期限 270 日，利率均为 2.26%；此外公司于 3
月 28 日发行一般公司债券 15 亿元，期限 3+2 年，利率 3.20%，融资渠道保持通畅。同时
公司百亿定增方案已获上交所受理，有望借助股权融资，打开进一步发展空间。 

投资建议：公司长期稳健发展，市占率持续提升，市场化竞争能力不断验证兑现，2023 年
以来销售保持快速增长，毛利率触底回升，有望借助股权融资窗口打开新一轮发展空间。我
们预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 215.62 亿元、235.61 亿元、262.49 亿元，
对应 EPS 分别为 1.80 元/股、1.97 元/股、2.19 元/股，对应 PE 分别为 7.83X、7.16X、
6.43X，维持“买入”评级。 

风险提示：行业政策变动不及预期、房屋销售不及预期、宏观经济不及预期 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 285,024.10 281,108.24 304,440.22 331,535.40 364,025.87 

增长率(%) 17.19 (1.37) 8.30 8.90 9.80 

EBITDA(百万元) 55,647.59 43,223.31 43,609.97 48,422.42 54,434.73 

净利润(百万元) 27,387.84 18,346.82 21,562.23 23,561.14 26,249.10 

增长率(%) (5.39) (33.01) 17.53 9.27 11.41 

EPS(元/股) 2.29 1.53 1.80 1.97 2.19 

市盈率(P/E) 6.16 9.20 7.83 7.16 6.43 

市净率(P/B) 0.86 0.86 0.80 0.74 0.68 

市销率(P/S) 0.59 0.60 0.55 0.51 0.46 

EV/EBITDA 7.47 10.62 10.01 9.77 8.66   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：公司营业总收入和同比增速  图 2：公司归母净利润和同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 3：公司毛利率、净利率  图 4：销售、管理、财务费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 5：公司投资净收益  图 6：公司少数股东损益占净利润比重 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 7：公司有息负债规模和同比增速  图 8：公司扣除预收账款的资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 9：公司净负债率  图 10：公司现金短债比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 11：公司估值走势-PE(TTM)、PB(LF)  图 12：公司估值与沪深 300 指数之比 

 

 

 

注：数据截至 2023 年 4 月 24 日 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 注：数据截至 2023 年 4 月 24 日 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

  

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23
Q
1

（亿元） 有息负债 同比增速

58%

60%

62%

64%

66%

68%

70%

72%

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23
Q
1

扣除预收账款和合同负债的资产负债率

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23
Q
1

净负债率

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23
Q
1

现金短债比

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0

5

10

15

20

25

30

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

保利发展PE(TTM) 保利发展PB(LF,右轴)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

保利发展PE/沪深300PE（TTM）

保利发展PB/沪深300PB（LF）



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 171,384.46 176,537.08 191,189.66 208,205.54 228,609.68  营业收入 285,024.10 281,108.24 304,440.22 331,535.40 364,025.87 

应收票据及应收账款 3,193.66 4,054.33 3,795.24 4,752.94 4,632.96  营业成本 208,630.76 219,228.01 235,941.17 256,276.87 280,663.95 

预付账款 42,685.91 22,556.37 47,659.75 28,608.28 54,917.35  营业税金及附加 15,684.62 13,121.19 15,481.66 16,859.53 18,511.76 

存货 809,656.46 877,893.19 938,309.25 1,034,431.10 1,126,033.49  销售费用 7,384.00 7,529.75 8,098.11 8,818.84 9,683.09 

其他 219,942.93 219,086.27 249,442.97 256,514.17 293,097.85  管理费用 5,434.04 4,744.35 5,175.48 5,636.10 6,188.44 

流动资产合计 1,246,863.41 1,300,127.24 1,430,396.87 1,532,512.02 1,707,291.32  研发费用 1,435.78 1,238.48 1,522.20 1,657.68 1,820.13 

长期股权投资 95,089.38 106,249.64 106,249.64 106,249.64 106,249.64  财务费用 3,386.44 3,686.48 3,410.91 3,494.61 3,530.66 

固定资产 11,275.21 10,146.76 9,852.19 9,393.70 8,856.14  资产/信用减值损失 (58.01) (1,277.44) 544.87 152.12 10.91 

在建工程 571.06 571.06 596.76 621.17 646.81  公允价值变动收益 246.22 (141.85) 149.55 239.28 269.19 

无形资产 404.16 370.97 322.69 274.41 226.13  投资净收益 6,211.15 4,201.01 4,411.06 4,631.61 5,557.93 

其他 45,251.39 52,725.36 53,657.89 54,644.17 55,745.26  其他 (13,001.02) (5,914.96) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 152,591.20 170,063.79 170,679.17 171,183.10 171,723.97  营业利润 49,670.11 34,693.23 39,916.17 43,814.79 49,465.88 

资产总计 1,399,933.05 1,470,464.41 1,601,076.04 1,703,695.12 1,879,015.29  营业外收入 511.51 781.26 567.30 620.03 656.20 

短期借款 4,093.56 1,197.34 6,169.19 39,908.87 46,372.75  营业外支出 146.66 173.89 152.20 157.58 161.22 

应付票据及应付账款 139,596.84 162,703.92 162,643.18 190,745.48 196,271.33  利润总额 50,034.96 35,300.60 40,331.27 44,277.24 49,960.85 

其他 259,109.81 266,359.89 791,444.96 797,926.67 932,809.25  所得税 12,845.49 8,289.51 10,082.82 11,069.31 12,490.21 

流动负债合计 402,800.22 430,261.14 960,257.33 1,028,581.02 1,175,453.33  净利润 37,189.48 27,011.10 30,248.45 33,207.93 37,470.64 

长期借款 231,903.60 242,482.46 230,137.36 237,182.48 235,180.64  少数股东损益 9,801.64 8,664.28 8,686.22 9,646.78 11,221.53 

应付债券 41,619.55 57,716.30 60,602.11 63,632.22 66,813.83  归属于母公司净利润 27,387.84 18,346.82 21,562.23 23,561.14 26,249.10 

其他 4,678.31 5,793.71 6,083.40 6,387.57 6,706.94  每股收益（元） 2.29 1.53 1.80 1.97 2.19 

非流动负债合计 278,201.47 305,992.47 296,822.87 307,202.27 308,701.41        

负债合计 1,097,018.59 1,148,272.90 1,257,080.20 1,335,783.29 1,484,154.74        

少数股东权益 107,353.53 125,927.10 132,058.55 138,868.04 146,789.12  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 11,970.11 11,970.44 11,970.44 11,970.44 11,970.44  成长能力 
     

资本公积 17,817.47 17,626.25 17,626.25 17,626.25 17,626.25  营业收入 17.19% -1.37% 8.30% 8.90% 9.80% 

留存收益 147,126.00 157,618.13 172,838.53 189,469.92 207,998.70  营业利润 -4.96% -30.15% 15.05% 9.77% 12.90% 

其他 18,647.35 9,049.59 9,502.07 9,977.17 10,476.03  归属于母公司净利润 -5.39% -33.01% 17.53% 9.27% 11.41% 

股东权益合计 302,914.46 322,191.51 343,995.84 367,911.83 394,860.55  获利能力      

负债和股东权益总计 1,399,933.05 1,470,464.41 1,601,076.04 1,703,695.12 1,879,015.29  毛利率 26.80% 22.01% 22.50% 22.70% 22.90% 

       净利率 9.61% 6.53% 7.08% 7.11% 7.21% 

       ROE 14.00% 9.35% 10.17% 10.29% 10.58% 

       ROIC 10.30% 6.92% 6.85% 7.40% 7.45% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 37,189.48 27,011.10 21,562.23 23,561.14 26,249.10  资产负债率 78.36% 78.09% 78.51% 78.41% 78.99% 

折旧摊销 1,509.06 1,691.07 1,501.77 1,554.14 1,605.10  净负债率 55.07% 63.57% 55.14% 59.98% 53.77% 

财务费用 5,566.08 6,284.77 3,410.91 3,494.61 3,530.66  流动比率 1.52 1.54 1.49 1.49 1.45 

投资损失 (6,211.15) (4,201.01) (4,411.06) (4,631.61) (5,557.93)  速动比率 0.53 0.50 0.51 0.48 0.49 

营运资金变动 (20,673.78) (23,083.56) (6,770.03) (55,093.11) (18,821.01)  营运能力      

其它 (6,828.47) (279.99) 8,835.77 9,886.06 11,490.72  应收账款周转率 100.97 77.57 77.57 77.57 77.57 

经营活动现金流 10,551.22 7,422.38 24,129.60 (21,228.77) 18,496.65  存货周转率 0.37 0.33 0.34 0.34 0.34 

资本支出 23,622.73 10,406.80 894.94 767.61 725.52  总资产周转率 0.22 0.20 0.20 0.20 0.20 

长期投资 22,539.49 11,160.26 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (66,148.81) (20,929.74) 1,973.14 2,251.44 3,183.81  每股收益 2.29 1.53 1.80 1.97 2.19 

投资活动现金流 (19,986.58) 637.32 2,868.08 3,019.05 3,909.33  每股经营现金流 0.88 0.62 2.02 -1.77 1.55 

债权融资 38,002.05 39,465.29 (3,900.97) 44,517.53 8,520.08  每股净资产 16.34 16.40 17.71 19.13 20.72 

股权融资 (9,160.06) (9,788.65) (8,444.12) (9,291.93) (10,521.92)  估值比率      

其他 5,615.80 (32,692.05) 0.00 0.00 0.00  市盈率 6.16 9.20 7.83 7.16 6.43 

筹资活动现金流 34,457.78 (3,015.41) (12,345.10) 35,225.59 (2,001.84)  市净率 0.86 0.86 0.80 0.74 0.68 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.47 10.62 10.01 9.77 8.66 

现金净增加额 25,022.41 5,044.29 14,652.58 17,015.88 20,404.14  EV/EBIT 7.67 11.01 10.37 10.10 8.92 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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