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市场数据  
收盘价(元) 8.87 

一年最低/最高价 8.58/15.99 

市净率(倍) 0.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
106,177.83 

总市值(百万元) 106,177.83  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.31 

资产负债率(%,LF) 76.76 

总股本(百万股) 11,970.44 

流通 A 股(百万股) 11,970.44  
 

相关研究  
《保利发展(600048)：2023 年三

季报点评：销售稳健投拓聚焦，

财务优势显著》 

2023-10-29 

《保利发展(600048)：2023 中报

点评：城市深耕优势尽显，投拓

积极未来可期》 

2023-08-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 281,108 347,147 382,487 414,960 

同比 -1% 23% 10% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 18,355 12,037 14,506 17,071 

同比 -33% -34% 21% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.53 1.01 1.21 1.43 

P/E（现价&最新股本摊薄） 5.78 8.82 7.32 6.22 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩快报。2023 年实现营收 3471.5 亿元，同比
增长 23.5%；实现归母净利润 120.4 亿元，同比下降 34.4%，业绩略低
于我们预期。 

◼ 营收稳健增长，业绩短期承压。2023 年公司营收同比增长 23.5%而归母
净利润同比下降 34.4%的主要原因：（1）受近两年来房价下行影响，公
司结合当前市场情况拟对部分项目计提资产减值准备；（2）低毛利率项
目结转导致结算毛利率同比下降。我们认为 2023 年的结算毛利率有望
成为此轮周期的阶段性底部，预计 2024 年结算毛利率大概率将触底回
升。同时，若 2024 年全国房价企稳，公司 2024 年的减值压力预计也将
明显减小，推动 2024 年业绩修复。 

◼ 销售稳定，投拓积极，投销比维持高位。公司2023年实现销售金额4222.4

亿元，同比减少 7.7%，实现销售面积 2386.1 万方，同比减少 13.2%。
根据克而瑞数据，公司 2023 年销售金额位列全行业第一。拿地方面，
公司 2023 年实现拿地金额 1633.0 亿元，逆势同比增长 1.2%；金额口径
的投销比为 38.7%，较 2022 全年的 35.3%提升 3.4pct。 

◼ 实控人增持彰显信心，提高分红比例回馈股东。截至 2024 年 1 月 19

日，公司实控人保利集团根据增持计划已累计增持 1540 万股，占公司
总股本的 0.13%，累计增持金额 1.48 亿元，已达到增持计划金额下限
2.50 亿元的 59.25%，彰显了实控人对公司未来长期发展的信心。另外
根据公告，公司计划 2023-2025 年现金分红占当年归属于上市公司股东
净利润的比例均不低于 40%，并且在公司股价持续低于每股净资产时，
将促使控股股东、实际控制人通过二级市场增持、公司回购股份等措施，
积极稳定公司股价，保障股东的合理投资回报。 

◼ 盈利预测与投资评级：保利发展作为地产龙头央企，销售稳健投拓积极。
我们预计 2024 年公司结算毛利率有望触底回升，减值规模有望同比减
少，带动业绩修复。根据公司的业绩快报，我们将 2023/2024/2025 年的
归母净利润预测从 205.6/234.9/266.2亿元下调至 120.4/145.1/170.7亿元，
对应的 EPS 为 1.01 元/1.21 元/1.43 元，对应 PE 分别为 8.8X/7.3X/6.2X，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：房地产景气度超预期下滑；政策力度不及预期；房价企稳不
及预期。 
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保利发展三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,300,401 1,541,915 1,603,681 1,776,500  营业总收入 281,108 347,147 382,487 414,960 

货币资金及交易性金融资产 176,687 64,308 268,270 102,004  营业成本(含金融类) 219,228 280,287 307,749 332,839 

经营性应收款项 26,611 37,346 48,517 57,595  税金及附加 13,121 16,837 20,769 22,200 

存货 877,893 1,151,472 1,028,402 1,290,035  销售费用 7,530 9,304 10,327 11,619 

合同资产 273 460 440 514     管理费用 4,744 6,865 7,011 7,677 

其他流动资产 218,937 288,329 258,053 326,353  研发费用 1,238 1,736 1,799 2,013 

非流动资产 170,064 183,489 198,522 212,748  财务费用 3,686 5,523 9,131 6,415 

长期股权投资 106,250 111,305 119,412 125,994  加:其他收益 239 261 306 322 

固定资产及使用权资产 15,381 19,144 22,093 25,423  投资净收益 4,201 1,736 1,912 830 

在建工程 571 525 478 439  公允价值变动 (142) 0 0 0 

无形资产 371 342 310 280  减值损失 (1,277) (6,680) (657) (657) 

商誉 67 77 82 89  资产处置收益 113 104 134 135 

长期待摊费用 370 290 220 160  营业利润 34,693 22,018 27,396 32,826 

其他非流动资产 47,055 51,807 55,928 60,364  营业外净收支  607 607 607 607 

资产总计 1,470,464 1,725,404 1,802,203 1,989,248  利润总额 35,301 22,626 28,004 33,434 

流动负债 842,280 1,052,245 1,081,649 1,218,607  减:所得税 8,290 5,430 7,281 8,693 

短期借款及一年内到期的非流动负债 81,145 89,639 98,934 108,140  净利润 27,011 17,195 20,723 24,741 

经营性应付款项 163,598 223,266 200,513 277,370  减:少数股东损益 8,664 5,159 6,217 7,670 

合同负债 412,019 482,093 520,095 552,513  归属母公司净利润 18,355 12,037 14,506 17,071 

其他流动负债 185,519 257,247 262,108 280,584       

非流动负债 305,992 341,617 377,233 412,417  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.53 1.01 1.21 1.43 

长期借款 242,482 258,351 272,632 287,628       

应付债券 57,716 75,423 94,900 113,403  EBIT 34,477 32,531 35,138 38,933 

租赁负债 5,080 7,067 8,855 10,464  EBITDA 36,775 38,501 41,377 45,057 

其他非流动负债 714 777 846 923       

负债合计 1,148,273 1,393,862 1,458,882 1,631,024  毛利率(%) 21.99 19.26 19.54 19.79 

归属母公司股东权益 196,264 200,456 206,018 213,251  归母净利率(%) 6.53 3.47 3.79 4.11 

少数股东权益 125,927 131,086 137,303 144,972       

所有者权益合计 322,192 331,542 343,321 358,223  收入增长率(%) (1.37) 23.49 10.18 8.49 

负债和股东权益 1,470,464 1,725,404 1,802,203 1,989,248  归母净利润增长率(%) (32.98) (34.42) 20.51 17.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 7,422 (122,583) 197,102 (170,183)  每股净资产(元) 15.64 15.99 16.46 17.06 

投资活动现金流 637 (16,953) (18,623) (18,781)  最新发行在外股份（百万股） 11,970 11,970 11,970 11,970 

筹资活动现金流 (3,015) 27,157 25,483 22,699  ROIC(%) 3.90 3.36 3.29 3.40 

现金净增加额 5,182 (112,379) 203,962 (166,265)  ROE-摊薄(%) 9.35 6.00 7.04 8.01 

折旧和摊销 2,298 5,971 6,238 6,124  资产负债率(%) 78.09 80.78 80.95 81.99 

资本开支 (106) (3,729) (2,926) (3,312)  P/E（现价&最新股本摊薄） 5.78 8.82 7.32 6.22 

营运资本变动 (21,751) (159,098) 161,654 (211,986)  P/B（现价） 0.57 0.55 0.54 0.52 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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