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保利发展（600048.SH）2023 年三季报点评   

   

营收净利累计同比增长，销售拓展位列前茅 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

保利发展（600048.SH）发布 2023 年三季报，2023 年前三季度，公司实现营

业收入 1925.06 亿元，归属于上市公司股东的净利润 132.93 亿元，同比分别增

长 23.10%、1.33%。 

➢ 营收归母净利同比增长，单季度归母净利同比降幅明显。截至 2023 年三季

度，公司实现营业收入 1925.06 亿元，同比上升 23.10%；截至 2023 年三季度，

公司归母净利 132.93 亿元，同比上升 1.33%；2023 年三季度单季度归母净利

为 10.70 亿元，同比下降 52.84%，或系三季度集中结算高地价项目所致。随着

公司 2023 年 Q3 和 2024 年结算 2022 年获取的优质项目，公司的利润水平或

将有所提升。 

➢ 销售金额位列百强房企 TOP1，土地拓展更聚焦一二线发展。2023 年前三

季度，公司实现签约金额 3351.53 亿元，同比增加 4.70%，远高于百强房企前三

季度销售金额 11%的降幅；2023 年前三季度公司累计签约面积 1918.59 万平方

米，同比减少 0.10%，或系公司加大一二线城市投入后，签约房源多为高单价的

项目所致。2023 年前三季度公司加快回款速度，实现销售回笼 3334 亿元，回

笼率为 99%，期末货币资金余额 1426.72 亿元。截至 2023 年三季度，公司新

增容积率面积 654 万平方米，总获取成本 1082 亿元，总新增货值 1312 亿元，

占据排行榜单第一位，其中 38 个核心城市拓展金额占比 99%。截至 2023 年 9

月末，公司共有在建拟建项目 729 个，在建面积 11579 万方，待开发面积 5855

万方，土储资源充沛。 

➢ 低成本融资渠道不断拓宽。公司分别于 2023 年 3 月和 5 月共发行 30 亿元

公司债券，利率分别为 3.2%和 3.0%；公司分别于 2023 年 2 月和 3 月共发行

50 亿元的短期融资券，利率低至 2.26%，三季度公司没有新增债券融资，融资

成本始终维持低位。。 

➢ 投资建议：公司作为央企,在融资端不断拓展新的融资渠道，在投资端加大一

二线核心城市核心项目的获取，在销售端客户交房信心充足。我们预测 2023-

2025 年营收分别达 2934.18 亿元/3125.65 亿元/3383.43 亿元，同比增长

4.4%/6.5%/8.2%；2023-2025 年 PE 倍数为 6/6/5。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：“保交楼”工作滞后；公司土地拓展不及预期；市场回暖速度不

及预期  

  

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 281,108  293,418  312,565  338,343  

增长率（%） -1.4  4.4  6.5  8.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 18,347  21,930  22,604  26,893  

增长率（%） -33.0  19.5  3.1  19.0  

每股收益（元） 1.53  1.83  1.89  2.25  

PE 7  6  6  5  

PB 0.7  0.6  0.6  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 281,108  293,418  312,565  338,343   成长能力（%）     

营业成本 219,228  228,927  243,675  259,823   营业收入增长率 -1.37  4.38  6.53  8.25  

营业税金及附加 13,121  13,700  14,594  15,798   EBIT 增长率 -26.01  6.03  7.04  18.34  

销售费用 7,530  7,862  8,375  9,066   净利润增长率 -33.01  19.53  3.08  18.97  

管理费用 4,744  4,954  5,277  5,712   盈利能力（%）     

研发费用 1,238  1,293  1,378  1,491   毛利率 21.99  21.98  22.04  23.21  

EBIT 34,477  36,556  39,130  46,306   净利润率 6.53  7.47  7.23  7.95  

财务费用 3,686  3,153  4,304  3,806   总资产收益率 ROA 1.25  1.49  1.46  1.65  

资产减值损失 -1,156  0  0  0   净资产收益率 ROE 9.35  10.49  10.03  10.95  

投资收益 4,201  6,162  5,939  6,090   偿债能力     

营业利润 34,693  39,564  40,765  48,590   流动比率 1.54  1.56  1.55  1.54  

营业外收支 607  641  677  714   速动比率 0.40  0.34  0.36  0.39  

利润总额 35,301  40,205  41,442  49,305   现金比率 0.21  0.14  0.16  0.19  

所得税 8,290  9,441  9,732  11,578   资产负债率（%） 78.09  76.60  76.11  75.47  

净利润 27,011  30,764  31,710  37,727   经营效率     

归属于母公司净利润 18,347  21,930  22,604  26,893   应收账款周转天数 5.25  5.25  5.25  5.25  

EBITDA 36,775  39,081  42,078  49,389   存货周转天数 1,461.63  1,462.00  1,420.00  1,370.00  

      总资产周转率 0.20  0.20  0.21  0.21  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 176,537  114,685  139,373  174,163   每股收益 1.53  1.83  1.89  2.25  

应收账款及票据 4,054  4,095  4,362  4,722   每股净资产 16.40  17.47  18.82  20.51  

预付款项 22,556  27,471  29,241  31,179   每股经营现金流 0.62  3.91  3.44  4.35  

存货 877,893  916,960  947,996  975,227   每股股利 0.45  0.54  0.55  0.66  

其他流动资产 219,360  227,638  238,402  252,894   估值分析     

流动资产合计 1,300,401  1,290,849  1,359,374  1,438,184   PE 7  6  6  5  

长期股权投资 106,250  112,604  119,019  125,801   PB 0.7  0.6  0.6  0.5  

固定资产 10,147  11,387  12,533  13,397   EV/EBITDA 9.26  8.71  8.09  6.90  

无形资产 371  366  361  355   股息收益率（%） 4.13  4.93  5.09  6.05  

非流动资产合计 170,064  178,862  185,855  193,503        

资产合计 1,470,464  1,469,711  1,545,229  1,631,687        

短期借款 1,197  1,197  1,197  1,197   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 162,704  168,188  179,024  190,887   净利润 27,011  30,764  31,710  37,727  

其他流动负债 678,379  658,782  698,372  741,958   折旧和摊销 2,298  2,525  2,947  3,082  

流动负债合计 842,280  828,167  878,593  934,043   营运资金变动 -21,751  13,406  6,454  11,282  

长期借款 242,482  230,956  230,956  230,956   经营活动现金流 7,422  46,766  41,229  52,027  

其他长期负债 63,510  66,682  66,503  66,421   资本开支 -106  -4,907  -2,848  -3,233  

非流动负债合计 305,992  297,638  297,459  297,377   投资 -4,475  0  0  0  

负债合计 1,148,273  1,125,805  1,176,052  1,231,420   投资活动现金流 637  -3,541  -3,325  -3,925  

股本 11,970  11,970  11,970  11,970   股权募资 2,674  0  0  0  

少数股东权益 125,927  134,761  143,867  154,701   债务募资 37,197  -89,343  -179  -81  

股东权益合计 322,192  343,906  369,178  400,267   筹资活动现金流 -3,015  -105,078  -13,216  -13,312  

负债和股东权益合计 1,470,464  1,469,711  1,545,229  1,631,687   现金净流量 5,182  -61,852  24,688  34,789  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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