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事项：

公司披露 2023 年业绩快报，2023 年公司营业收入 3471 亿元，同比增长 23.5%；归母净利润 120 亿元，同

比下降 34.4%。公司发布 2023-2025 年股东回报规划，在公司未分配利润为正、当期可分配利润为正且公

司现金流可以满足公司正常经营和可持续发展的情况下，公司原则上每年进行一次现金分红，2023 年度至

2025 年度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%。

 国信地产观点：1）公司毛利率下滑和计提减值导致业绩承压，2023 年归母净利润 120 亿元，同比下降

34.7%；2）公司销售规模行业第一，2023 全年实现销售金额 4222 亿元，同比下降 7.7%，增速优于行业

平均水平；3）公司发布股东回报规划，未来三年分红比例不低于 40%，配合大股东增持计划，有助于

提振市场信心；4）受毛利率下降和计提减值等因素影响，公司 2023 年业绩承压，随着优质项目的逐渐

结转，公司未来的毛利率有望逐渐企稳。由于未来两年房价的不确定性而带来的潜在减值风险，下调

2023-25 年公司归母净利润至 120/124/146 亿元（原值为 204/230/272 亿元），对应 EPS 分别为

1.01/1.03/1.22 元，对应最新股价 PE 分别为 8.7/8.4/7.1X，维持“买入”评级。。

评论：

 毛利率下滑和计提减值导致业绩承压

公司披露 2023 年业绩快报，2023 年公司营业收入 3471 亿元，同比增长 23.5%；归母净利润 120 亿元，同

比下降 34.4%。公司增收不增利的主要原因是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。

图1：公司营业总收入及同比 图2：公司归母净利润及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 销售规模行业第一，增速优于行业平均水平

公司销售规模行业第一，2023 全年公司实现销售面积 2386 万平方米，同比下降 13.2%；实现销售金额 4222

亿元，同比下降 7.7%，增速优于行业平均水平。

图3：公司销售面积及同比 图4：公司销售金额及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 未来三年分红比例不低于 40%，提振市场信心

公司发布 2023-2025 年股东回报规划，在公司未分配利润为正、当期可分配利润为正且公司现金流可以满

足公司正常经营和可持续发展的情况下，公司原则上每年进行一次现金分红，2023 年度至 2025 年度现金

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%。

公司在当前时点发布股东回报规划，配合大股东增持计划，有助于提振市场信心。

 盈利预测与投资建议：业绩承压，分红比例提升，维持“买入”评级

盈利预测的假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1、因公司物业开发业务占总营收 92%左右，远超行业其他同类头部房企，故我们在做盈利预测时仅考虑公

司物业开发业务的增长情况。截至 23Q3 末公司已售未结金额为 4473 亿，根据公司 2023 年竣工计划、预

计竣工完成率、综合考虑公司结算面积与竣工面积的相关性以及结算均价，预计公司 2023-25 年总营业收

入为 3471/4083/4528 亿元，分别同比增长 24%/18%/11%；

2、由于未来两年房价的不确定性而带来的潜在减值风险,下调公司毛利率假设，预计公司 2023-25 年营业

成本/营业收入分别为 81.3%/82.1%/82.0%（原假设 77.4%/78.6%/77.6%)，公司毛利率水平较 22 年有所下

降，随着低毛利项目逐渐结算完毕，预计未来三年公司毛利率将趋于平稳；

3、预计公司未来三年管理费用/营业收入为 1.9%，与 2022 年基本持平。

4、由于销售回款压力，预计公司未来三年销售费用/营业收入分别为 3.1%/3.3%/3.3%，较 22 年有所上升。

5、预计公司未来三年所得税税率均为 25.0%。
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表1：公司营收假设

2022 2023E 2024E 2025E

房地产开发

收入：亿元 2811 3471 4083 4528

增速 -1.4% 23.5% 17.6% 10.9%

营业成本/营业收入 77.99% 81.30% 82.10% 82.00%

管理费用/营业收入 1.67% 1.89% 1.89% 1.89%

销售费用/营业收入 2.68% 3.10% 3.30% 2.68%

所得税税率 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

未来 3 年盈利预测及敏感性分析

按上述假设条件，我们得到公司 2023-25 年的营收分别为 3471/4083/4528 亿元。由于归母净利润同时受

结转毛利率和资产集体减值的影响，且这资产计提减值与每年年末宏观环境和房地产市场景气度有关，偶

然性较大，故我们无法准确预测其未来三年的波动，出于审慎原则，假设未来三年公司的资产计提减值幅

度保持平稳，由于下调了公司未来三年毛利率表现的假设，得出公司归母净利润分别为 120/124/146 亿元

（原值为 204/230/272 亿元），每股收益分别为 1.01/1.03/1.22 元。

表2：未来三年盈利预测表（单位：百万元）

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 281108 347169 408270 452772

营业成本 219228 282248 335190 371273

销售费用 7530 10762 13473 14941

管理费用 4744 6576 7731 8572

营业利润 3686 4029 6135 7304

归属于母公司净利润 18347 12043 12384 14604

每股收益 1.53 1.01 1.03 1.22

ROE 9% 6% 6% 7%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

公司以房地产开发为主业，未来的销售增速和结算节奏将决定公司未来净利润的增长速度。我们将盈利预

测分为乐观、中性和悲观预测：1）在乐观情况下，公司营收及毛利率水平均不同程度好于预期；2）在悲

观情况下，公司营收及毛利率均不同程度不及预期；3）在中性预测条件下，公司 2023-25 年 EPS 分别为

1.01/1.03/1.22 元。
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表3：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观）

乐观预测 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 285024 281108 347169 413131 470969

(+/-%) 17.2% -1.4% 23.5% 19.0% 14.0%

净利润(百万元) 27388 18347 12043 16952 22359

(+/-%) -5.4% -33.0% -34.4% 40.8% 31.9%

每股收益（元） 2.29 1.53 1.01 1.42 1.87

中性预测 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 285024 281108 347169 408270 452772

(+/-%) 17.2% -1.4% 23.5% 17.6% 10.9%

净利润(百万元) 27388 18347 12043 12384 14604

(+/-%) -5.4% -33.0% -34.4% 2.8% 17.9%

每股收益（元） 2.29 1.53 1.01 1.03 1.22

悲观预测 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 285024 281108 347169 399244 431183

(+/-%) 17.2% -1.4% 23.5% 15.0% 8.0%

净利润(百万元) 27388 18347 12043 10332 11934

(+/-%) -5.4% -33.0% -34.4% -14.2% 15.5%

每股收益（元） 2.29 1.53 1.01 0.86 1.00

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

投资建议

受毛利率下降和计提减值等因素影响，公司 2023 年业绩承压，随着优质项目的逐渐结转，公司未来的毛

利率有望逐渐企稳。由于未来两年房价的不确定性而带来的潜在减值风险，下调 2023-25 年公司归母净利

润至 120/124/146 亿元（原值为 204/230/272 亿元），对应 EPS 分别为 1.01/1.03/1.22 元，对应最新股

价 PE 分别为 8.7/8.4/7.1X，维持“买入”评级。

 风险提示

房价下跌幅度超预期，公司毛利率不及预期，政策放松实际效果不及预期，销售复苏进度不及预期，公司

财务风险超预期。

相关研究报告：

《保利发展（600048.SH）-业绩稳健，投资聚焦》 ——2023-10-30

《保利发展（600048.SH）-业绩回升，经营稳健》 ——2023-08-31

《保利发展（600048.SH）-业绩表现承压，经营保持稳健》 ——2023-03-31

《保利发展（600048.SH）-1 月销售同比转正，显著优于行业》 ——2023-02-15

《保利发展（600048.SH）-低毛利项目拉低业绩，高价土储逐步释放》 ——2023-01-06
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 171384 176537 193284 215221 234682 营业收入 285024 281108 347169 408270 452772

应收款项 160881 161463 205740 235634 263235 营业成本 208631 219228 282248 335190 371273

存货净额 809656 877893 1153049 1341173 1502806 营业税金及附加 15685 13121 19094 22863 25355

其他流动资产 105296 84357 121642 138798 149481 销售费用 7384 7530 10762 13473 14941

流动资产合计 1247342 1300401 1673864 1930976 2150353 管理费用 5434 4744 6576 7731 8572

固定资产 11846 10718 7794 7712 7979 研发费用 1436 1238 1736 1966 2146

无形资产及其他 404 371 357 343 329 财务费用 3386 3686 4029 6135 7304

投资性房地产 45251 52725 52725 52725 52725 投资收益 6211 4201 3219 2634 4212

长期股权投资 95089 106250 121984 138462 152920

资产减值及公允价值变

动 152 1014 (2286) 823 1231

资产总计 1399933 1470464 1856725 2130219 2364307 其他收入 (1197) (3320) (1736) (1966) (2146)

短期借款及交易性金融

负债 64668 81145 156416 236812 307911 营业利润 49670 34693 23655 24370 28623

应付款项 139597 162704 216766 244200 278256 营业外净收支 365 607 213 174 321

其他流动负债 614552 598432 831028 968549 1066962 利润总额 50035 35301 23868 24544 28944

流动负债合计 818817 842280 1204210 1449561 1653129 所得税费用 12845 8290 5967 6136 7236

长期借款及应付债券 273523 300199 310199 325199 340199 少数股东损益 9802 8664 5858 6024 7104

其他长期负债 4678 5794 7593 7851 8176 归属于母公司净利润 27388 18347 12043 12384 14604

长期负债合计 278201 305992 317792 333050 348375 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1097019 1148273 1522002 1782611 2001503 净利润 27388 18347 12043 12384 14604

少数股东权益 107354 125927 130028 134245 139218 资产减值准备 755 1250 (272) (1) 33

股东权益 195561 196264 204694 213363 223586 折旧摊销 1394 1524 1171 1209 1231

负债和股东权益总计 1399933 1470464 1856725 2130219 2364307 公允价值变动损失 (152) (1014) 2286 (823) (1231)

财务费用 3386 3686 4029 6135 7304

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (25762) (46002) (68531) (69963) (67090)

每股收益 2.29 1.53 1.01 1.03 1.22 其它 (3902) (7328) 4373 4218 4940

每股红利 3.02 2.61 0.30 0.31 0.37 经营活动现金流 (280) (33223) (48930) (52977) (47513)

每股净资产 16.34 16.40 17.10 17.82 18.68 资本开支 0 (2609) (247) (289) (286)

ROIC 6.18% 4.23% 3% 2% 2% 其它投资现金流 383 (26) 0 0 0

ROE 14.00% 9.35% 6% 6% 7% 投资活动现金流 (22156) (13795) (15981) (16767) (14744)

毛利率 27% 22% 19% 18% 18% 权益性融资 (53) 2674 0 0 0

EBIT Margin 16% 13% 8% 7% 7% 负债净变化 24743 10579 10000 15000 15000

EBITDA Margin 17% 13% 8% 7% 7% 支付股利、利息 (36184) (31216) (3613) (3715) (4381)

收入增长 17% -1% 24% 18% 11% 其它融资现金流 70747 90771 75272 80396 71099

净利润增长率 -5% -33% -34% 3% 18% 融资活动现金流 47813 52170 81659 91681 81718

资产负债率 86% 87% 89% 90% 91% 现金净变动 25377 5153 16747 21937 19461

股息率 34.7% 29.9% 3.5% 3.6% 4.2% 货币资金的期初余额 146008 171384 176537 193284 215221

P/E 3.8 5.7 8.7 8.4 7.1 货币资金的期末余额 171384 176537 193284 215221 234682

P/B 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 企业自由现金流 0 (20117) (47543) (48757) (43282)

EV/EBITDA 25.1 34.1 58.2 66.8 66.4 权益自由现金流 0 81233 34706 42037 37339

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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