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事项：

保利发展公布2023年业绩快报，预计2023年营业总收入同比增长23.5%，营
业利润同比下降29.9%，利润总额同比下降30.1%，归母净利润同比下降
34.4%。

平安观点：

多因素致业绩承压，分红比例提高回馈股东：公司2023年预计实现营业
总收入3471.5亿元，同比增长23.5%；营业利润及利润总额同比分别下
降29.9%、30.1%；归母净利润120.4亿元，同比下降34.4%。利润下滑
主要源于项目结转毛利率下降，以及公司结合当前市场情况拟对部分项

目计提资产减值准备。2023年预计营业利润占营业总收入比重7%，较
2022年下降5.3个百分点；归母净利润占利润总额比重48.8%，较2022年
下降3.2个百分点。截至2024年1月19日，保利集团累计增持公司股份
1540万股，占公司总股本0.13%，累计增持金额1.5亿元，达到增持计划
金额下限的59.3%。同时公司更新2023-2025年股东回报规划，计划
2023-2025年度现金分红占当年归母净利润比例均不低于40%，原规划
为2023年不低于25%、2024-2025年均不低于20%；且在公司股价持续
低于每股净资产时，公司将促使控股股东、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。根据最新现金分红比例

及市值估算，2023年业绩对应股息率预计为4.53%。

销售规模领先，拿地积极聚焦：公司2023年销售金额4222.4亿元，同比
下降7.7%，销售金额稳居克而瑞排行榜首位。根据公司三季报及获得房
地产项目月度公告统计，全年拿地面积1075万平米、拿地金额1632亿
元，拿地销售面积比45%、拿地销售金额比38.6%，并持续向核心城市
核心区域集中。

投资建议：由于公司毛利率下滑及减值计提超出预期，下调公司2023-
2025年EPS至1.01元（原为1.63元）、1.12（原为1.70元）、1.23元（

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 284,933 281,017 347,147 364,504 371,794
YOY(%) 17.2 -1.4 23.5 5.0 2.0
净利润(百万元) 27,388 18,347 12,037 13,415 14,752
YOY(%) -5.4 -33.0 -34.4 11.5 10.0
毛利率(%) 26.8 22.0 19.0 19.3 19.4
净利率(%) 9.6 6.5 3.5 3.7 4.0
ROE(%) 14.0 9.3 5.9 6.3 6.6
EPS(摊薄/元) 2.29 1.53 1.01 1.12 1.23
P/E(倍) 3.9 5.8 8.8 7.9 7.2
P/B(倍) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5



保利发展 公司事项点评

原为1.87元），当前股价对应PE分别为8.8倍、7.9倍、7.2倍。公司销售稳健拓展积极，行业格局优化下份额提升趋势明
确，股份回购及实控人增持彰显信心，分红比例提高增强股息吸引力，维持“推荐”评级。

风险提示：1）楼市修复不及预期风险：若购房者信心不足、销售修复低于预期，将对公司发展产生负面影响；2）核心城
市地块获取概率降低风险：房企拿地策略趋同之下，核心城市核心地块竞争仍相对激烈，获地难度增加或导致公司优质土

储获取不足风险；3）盈利能力进一步下探、持续减值等风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 1300401 1476799 1462990 1426598
现金 176537 223529 182329 204205
应收票据及应收账款 4328 5175 5434 5543
其他应收款 157426 201875 211969 216208
预付账款 22556 46710 49045 50026
存货 877893 925716 936745 871605
其他流动资产 61661 73795 77468 79011
非流动资产 170064 165144 160904 157895
长期投资 106250 108090 110627 114224
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 1641943 1623894 1584493
流动负债 842280 1092088 1144845 1166612
短期借款 1197 0 0 0
应付票据及应付账款 162704 218880 229115 233263
其他流动负债 678379 873207 915730 933349
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 1306272 1273200 1217278
少数股东权益 125927 130776 136180 142123
股本 11970 11970 11970 11970
资本公积 17626 17626 17626 17626
留存收益 166668 175298 184917 195494
归属母公司股东权益 196264 204895 214514 225091
负债和股东权益 1470464 1641943 1623894 1584493

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 281017 347147 364504 371794
营业成本 219228 281189 294337 299666
税金及附加 13121 20577 21606 22038
营业费用 7530 9373 9841 10038
管理费用 4744 6214 6525 6656
研发费用 1238 1693 1778 1813
财务费用 3686 3541 3724 3364
资产减值损失 -1156 -5589 -5869 -5986
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 2589 3285 4345
资产处置收益 113 40 40 40
营业利润 34693 21893 24449 26926
营业外收入 781 567 567 567
营业外支出 174 152 152 152
利润总额 35301 22309 24864 27341
所得税 8290 5423 6044 6646
净利润 27011 16885 18820 20695
少数股东损益 8664 4849 5404 5943
归属母公司净利润 18347 12037 13415 14752
EBITDA 40678 32611 35364 37311
EPS（元） 1.53 1.01 1.12 1.23

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 146941 52311 107516
净利润 27011 16885 18820 20695
折旧摊销 1691 6761 6776 6606
财务费用 3686 3541 3724 3364
投资损失 -4201 -2589 -3285 -4345
营运资金变动 -21751 121597 25367 80035
其他经营现金流 379 745 909 1161
投资活动现金流 637 3 -161 -413
资本支出 64 0 0 0
长期投资 -6448 0 0 0
其他投资现金流 7021 3 -161 -413
筹资活动现金流 -3015 -99952 -93350 -85227
短期借款 -2896 -1197 0 0
长期借款 27669 -91808 -85829 -77688
其他筹资现金流 -27788 -6947 -7521 -7538
现金净增加额 4575 46991 -41200 21876

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) -1.4 23.5 5.0 2.0
营业利润(%) -30.2 -36.9 11.7 10.1
归属于母公司净利润(%) -33.0 -34.4 11.5 10.0
获利能力

毛利率(%) 22.0 19.0 19.3 19.4
净利率(%) 6.5 3.5 3.7 4.0
ROE(%) 9.3 5.9 6.3 6.6
ROIC(%) 6.7 4.0 6.0 7.0
偿债能力

资产负债率(%) 78.1 79.6 78.4 76.8
净负债比率(%) 40.3 -3.0 -15.6 -42.0
流动比率 1.5 1.4 1.3 1.2
速动比率 0.4 0.4 0.3 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 1.01 1.12 1.23
每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 12.28 4.37 8.98
每股净资产(最新摊薄) 15.64 16.36 17.17 18.05
估值比率

P/E 5.8 8.8 7.9 7.2
P/B 0.6 0.5 0.5 0.5
EV/EBITDA 11 8 6 3
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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）
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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
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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。
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