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事项：

公司公布2023年半年度业绩快报，预计2023年上半年实现营业总收入1383.8
亿元，同比增长24.9%，归母净利润120亿元，同比增长10.8%。

平安观点：

业绩平稳增长，未结资源充足：公司2023年上半年预计实现营业总收入
1383.8亿元，同比增长24.9%；营业利润及利润总额同比分别增长
2.1%、2.4%；归母净利润120亿元，同比增长10.8%。利润增速低于营
收主要因营业利润率下滑，上半年营业利润占营业总收入比重14.2%，
同比下降3.2个百分点。上半年归母净利润占利润总额比重同比提升4.6
个百分点至60.7%，意味结算项目权益比例有所提高。公司2023年计划
竣工4450万平米，同比增长12%；一季度末合同负债4401亿元，为近一
年营收1.5倍，未结资源仍旧充足。

销售规模领先，投资持续聚焦：公司2023年上半年销售金额2368.2亿
元，同比增长12.7%，规模位居克而瑞销售榜首位。综合公司公告及中
指统计数据，公司上半年预计新增项目总地价540亿元，拿地销售金额比
23%；投资布局持续聚焦，北京、上海、杭州、成都等核心城市均有项
目斩获，奠定后续销售去化基础。公司财务状况维持稳健，三条红线绿

档达标；向特定对象发行股票事项持续推进，已获得证监会同意注册批

复。

投资建议：维持原有预测，预计公司2023-2025年EPS为1.63元、1.70
元、1.87元，当前股价对应PE分别为7.9倍、7.5倍、6.8倍。公司充足未
结资源奠定业绩释放基础，融资优势突出，拿地积极聚焦，销售规模领

先，行业格局优化下份额提升趋势明确，维持“推荐”评级。

风险提示：1）楼市复苏持续性不及预期风险：近期楼市复苏呈现疲态，
若未来经济及收入恢复低于预期，将对行业及公司销售产生负面影响；2

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 284,933 281,017 314,739 339,918 360,313
YOY(%) 17.2 -1.4 12.0 8.0 6.0
净利润(百万元) 27,388 18,347 19,491 20,311 22,417
YOY(%) -5.4 -33.0 6.2 4.2 10.4
毛利率(%) 26.8 22.0 21.5 21.2 21.6
净利率(%) 9.6 6.5 6.2 6.0 6.2
ROE(%) 14.0 9.3 9.3 9.0 9.3
EPS(摊薄/元) 2.29 1.53 1.63 1.70 1.87
P/E(倍) 5.6 8.4 7.9 7.5 6.8
P/B(倍) 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7
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）核心城市地块获取概率降低风险：当前房企拿地策略趋同，核心城市核心地块竞争激烈，获地难度加大或导致公司优质

土储获取不足风险；3）盈利能力进一步下探、减值计提等风险。 
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

保利发展 公司事项点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 1300401 1364317 1383241 1392823
现金 176537 253920 210036 231226
应收票据及应收账款 4328 4692 5067 5371
其他应收款 157426 183029 197671 209531
预付账款 22556 42349 45737 48481
存货 877893 813390 852465 821633
其他流动资产 61661 66937 72265 76581
非流动资产 170064 168073 166066 164230
长期投资 106250 111019 115789 120559
固定资产 15381 13051 10707 8348
无形资产 371 309 247 185
其他非流动资产 48063 43693 39323 35138
资产总计 1470464 1532390 1549307 1557053
流动负债 842280 974186 1054188 1114518
短期借款 1197 0 0 0
应付票据及应付账款 162704 192321 208501 219889
其他流动负债 678379 781865 845687 894629
非流动负债 305992 214184 128355 50667
长期借款 305279 213470 127641 49953
其他非流动负债 714 714 714 714
负债合计 1148273 1188371 1182543 1165185
少数股东权益 125927 133779 141961 150992
股本 11970 11970 11970 11970
资本公积 17626 17626 17626 17626
留存收益 166668 180643 195206 211280
归属母公司股东权益 196264 210240 224803 240876
负债和股东权益 1470464 1532390 1549307 1557053

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 281017 314739 339918 360313
营业成本 219228 247070 267855 282485
税金及附加 13121 18656 20148 21357
营业费用 7530 8498 9177 9728
管理费用 4744 5634 6085 6450
研发费用 1238 1535 1658 1757
财务费用 3686 3488 3623 3268
资产减值损失 -1156 0 0 0
信用减值损失 -122 0 0 0
其他收益 239 192 192 192
公允价值变动收益 -142 3 9 17
投资净收益 4201 5518 5518 5518
资产处置收益 113 40 40 40
营业利润 34693 35710 37229 41132
营业外收入 781 567 567 567
营业外支出 174 152 152 152
利润总额 35301 36125 37644 41547
所得税 8290 8782 9151 10100
净利润 27011 27343 28493 31447
少数股东损益 8664 7852 8182 9030
归属母公司净利润 18347 19491 20311 22417
EBITDA 40678 46374 48042 51421
EPS（元） 1.53 1.63 1.70 1.87

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 6815 180101 52019 109188
净利润 27011 27343 28493 31447
折旧摊销 1691 6761 6776 6606
财务费用 3686 3488 3623 3268
投资损失 -4201 -5518 -5518 -5518
营运资金变动 -21751 146570 17193 71938
其他经营现金流 379 1457 1452 1446
投资活动现金流 637 -709 -704 -698
资本支出 64 0 0 0
长期投资 -6448 0 0 0
其他投资现金流 7021 -709 -704 -698
筹资活动现金流 -3015 -102009 -95199 -87300
短期借款 -2896 -1197 0 0
长期借款 27669 -91808 -85829 -77688
其他筹资现金流 -27788 -9003 -9370 -9612
现金净增加额 4575 77383 -43884 21190

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) -1.4 12.0 8.0 6.0
营业利润(%) -30.2 2.9 4.3 10.5
归属于母公司净利润(%) -33.0 6.2 4.2 10.4
获利能力

毛利率(%) 22.0 21.5 21.2 21.6
净利率(%) 6.5 6.2 6.0 6.2
ROE(%) 9.3 9.3 9.0 9.3
ROIC(%) 6.7 6.2 9.3 10.7
偿债能力

资产负债率(%) 78.1 77.6 76.3 74.8
净负债比率(%) 40.3 -11.8 -22.5 -46.3
流动比率 1.5 1.4 1.3 1.2
速动比率 0.4 0.5 0.4 0.4
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2
应收账款周转率 65.1 67.2 67.2 67.2
应付账款周转率 1.35 1.37 1.37 1.37
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.53 1.63 1.70 1.87
每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 15.05 4.35 9.12
每股净资产(最新摊薄) 15.64 16.81 18.03 19.37
估值比率

P/E 8.4 7.9 7.5 6.8
P/B 0.8 0.8 0.7 0.7
EV/EBITDA 11 6 5 3
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2023版权所有。保留一切权利。
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