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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 3.6 (2.0) (1.6) (31.0) 

相对上证综指 1.0 (8.0) (4.3) (24.6)  
  

发行股数 (百万) 11,970.44 

流通股 (百万) 11,970.44 

总市值 (人民币 百万) 116,951.23 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,025.77 

主要股东  

保利南方集团有限公司 37.69  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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保利发展 
  
销售稳居行业第一，融资渠道畅通 
  
摘要：3 月 6-13 日，保利发展发布 2024 年 2 月经营简报、增持计划进展公告、回购

股份实施结果暨股份变动、发行公司债券预案公告。 

 销售数据虽然承压，但行业龙头地位稳固，销售位居行业第一。2024 年 2 月，公司实现销售面积
94.8 万平，同比减少 53.4%，同比降幅较上月扩大了 18 个百分点；实现销售金额 156.2 亿元，同
比减少 54.4%，同比降幅较上月扩大了 23.2 个百分点，销售金额绝对值处于 2017 年 8 月以来的
最低水平。2024 年 1-2 月，公司累计销售面积 213.6 万平，同比减少 44.9%；累计销售金额 359.5
亿元，同比减少 43.7%，销售规模虽然明显收缩，但在克而瑞全口径销售金额排名中，位居行业
第一，降幅也显著小于百强房企整体水平（-50.5%）；销售均价 16832 元/平，同比增长 2.1%。
2023 年全年公司实现销售金额 4222.4 亿元，同比下降 7.7%；销售面积 2368.1 万平，同比下降
13.2%；销售均价 17696 元/平，同比增长 6.3%。 

 2 月投资聚焦二线城市，拿地权益比例持续提升。公司 1 月未拿地，2 月在天津、西安和太原三
个二线城市合计拿地 3 宗，总建面 49.9 万平，同比增长 2.3%；拿地金额 37.5 亿元，同比下降 67.8%；
权益拿地金额 33.9 亿元，拿地权益比例 90.5%，拿地权益比例持续提升；受土储结构影响，楼面
均价 7512 元/平，同比下降 68.5%；拿地强度（拿地金额/销售金额）10.4%，同比下降 7.8 个百分
点。2023 年全年公司拿地 103 宗，总建面 1074.6 万平，同比增长 2.0%；拿地金额 1631.9 亿元，
同比增长 1.1%；权益拿地金额 1359.1 亿元，权益拿地比例 83.3%，较 2022 年大幅提升了 16.2 个
百分点；楼面均价 15187 元/平，同比下降 0.8%；拿地强度 38.6%，同比下降 1.7 个百分点。 

 公司融资渠道畅通，回购+增持彰显对未来发展的信心。1）发行债券：公司 2024 年 1-2 月成功
发行公开市场债券 109.8 亿元，平均票面利率 2.2%，包括 50 亿元短期融资券、25 亿元中票、15
亿元公司债和 19.8 亿元的 ABS。2024 年 3 月 8 日发行一般中期票据 19 亿元，票面利率 2.78%；
3 月 13 日发布发行公司债券预案公告，计划发行公司债券不超过 100 亿元，期限不超过 10 年。2）
回购：2023 年 12 月 13 日公司计划回购公司股份不超过 20 亿元且不低于 10 亿元，回购价格不超
过 15.19 元/股，截至 2024 年 3 月 7 日，公司回购期限届满，公司累计回购股份 1.05 亿股，占公
司总股本的 0.88%，回购均价 9.53 元/股，支付资金总额 10.0 亿元，已经达到回购方案计划金额
下限。3）增持：基于对公司未来发展的信心及长期投资价值的认可，公司股东保利集团计划自
2023 年 12 月 12 日起 12 个月内通过集中竞价交易方式增持公司 A 股股份，增持总金额不低于 2.5
亿元、不超过 5 亿元。截至 2024 年 3 月 6 日，保利集团已累计增持公司股份 2678 万股，占公司
总股本的 0.22%，累计增持金额 2.5 亿元，已达到增持计划金额的下限，增持实施后，公司实际
控制人保利集团及其一致行动人的持股比例从原来的 40.49%提升至 40.71%。 

 公司 2023 年营收稳步增长，受毛利率下滑、资产减值影响利润下滑。根据公司发布的 2023 年业
绩快报，公司 2023 年实现营业总收入 3471.5 亿元，同比增长 23.5%，主要得益于房地产项目交
付结转规模提升；归母净利润 120.4 亿元，同比下降 34.4%，主要是因为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。根据公司 2023-2025 年股东回报计划，
在公司未分配利润为正、当期可分配利润（即公司弥补亏损、提取公积金后所余的税后利润）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，2023-2025 年现金分红占当年归母净利润的比例均不低于 40%。同时，公司可根据需要采取
股票股利的方式进行利润分配。 

投资建议与盈利预测： 

 我们认为，公司凭借强大的资源护城河、央企的融资优势，各类资金、土地资源均向公司聚拢。作为
拿地销售基本面较好的央企，行业领先的地位将进一步巩固，同时也将持续受益于宽松政策及行业格
局优化。根据公司发布的 2023 年业绩快报，同时考虑到当前行业销售持续低迷，我们下调 2023-2025
年盈利预测。我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 3468 / 3657 / 3980 亿元，同比增速分别为 23% 
/ 6% / 9%；归母净利润分别为 120 / 124 / 133 亿元，同比增速分别为-34% / 3% / 7%；对应 EPS 分别为
1.01 / 1.04/ 1.11 元。当前股价对应的 PE 分别为 9.7X / 9.4X / 8.8X。不过，考虑到公司融资较为通畅、
销售规模仍居行业第一、属于安全稳健的央企，我们仍然维持买入评级。 

评级面临的主要风险： 

 销售与结算不及预期；房地产调控超预期收紧；融资收紧；多元业务发展不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 284,933  281,017  346,807  365,732  397,971  

增长率(%) 17.2  (1.4) 23.4  5.5  8.8  

EBITDA(人民币 百万) 49,481  37,044  27,751  28,666  30,512  

归母净利润(人民币 百万) 27,388  18,347  12,036  12,432  13,337  

增长率(%) (5.4) (33.0) (34.4) 3.3  7.3  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.29  1.53  1.01  1.04  1.11  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.74 2.10 2.64 

调整幅度（%）   (42.22) (50.54) (57.80) 

市盈率(倍) 4.3  6.4  9.7  9.4  8.8  

市净率(倍) 0.6  0.6  0.6  0.6  0.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2024 年 2 月保利发展销售金额 156.2 亿元，同比

减少 54.4%  

 图表 2. 2024 年 2 月保利发展销售面积 94.8 万平，同比减

少 53.4%  

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2024 年 2 月保利发展销售均价 16486 元/平，同比

下降 2.2% 

 图表 4. 2024 年 2 月保利发展拿地金额 37.5 亿元，同比下

降 67.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 2024 年 2 月保利发展拿地建面 49.9 万平，同比增

长 2.3% 

 图表 6. 2024 年 2 月保利发展楼面均价 7512 元/平，同比下

降 68.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail] 损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 285,024  281,108  346,908  365,835  398,076   净利润 37,189  27,011  20,060  20,930  22,681  

营业收入 284,933  281,017  346,807  365,732  397,971   折旧摊销 3,175  3,167  3,213  3,272  3,384  

营业成本 208,631  219,228  279,111  298,484  325,490   营运资金变动 (19,333) (40,807) (18,184) (11,458) (13,286) 

营业税金及附加 15,685  13,121  27,745  25,601  27,858   其他 (10,480) 18,051  758  (4,100) (2,521) 

销售费用 7,384  7,530  7,626  8,568  9,626   经营活动现金流 10,551  7,422  5,847  8,644  10,258  

管理费用 5,434  4,744  4,448  4,998  5,615   资本支出 (272) (186) (280) (480) (2,275) 

研发费用 1,436  1,238  1,803  1,902  2,069   投资变动 (28,302) (13,816) (2,663) (2,963) (1,837) 

财务费用 3,386  3,686  2,435  2,470  2,391   其他 8,587  14,640  3,745  4,322  4,783  

其他收益 186  239  251  263  276   投资活动现金流 (19,987) 637  801  879  671  

资产减值损失 95  (1,156) (1,502) (751) (150)  银行借款 24,060  7,683  24,488  26,817  29,498  

信用减值损失 (153) (122) (34) (34) (34)  股权融资 (7,689) (45,153) (5,387) (5,387) (5,387) 

资产处置收益 16  113  64  71  78   其他 18,087  34,455  (7,207) 9,133  1,948  

公允价值变动收益 246  (142) (83) (47) (26)  筹资活动现金流 34,458  (3,015) 11,894  30,563  26,060  

投资收益 6,211  4,201  4,621  5,083  5,592   净现金流 25,022  5,044  18,542  40,086  36,989  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 49,670  34,693  27,057  28,397  30,762         

营业外收入 512  781  820  902  993   财务指标 

营业外支出 147  174  209  230  252   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 50,035  35,301  27,668  29,069  31,502   成长能力      

所得税 12,845  8,290  7,609  8,139  8,821   营业收入增长率(%) 17.2  (1.4) 23.4  5.5  8.8  

净利润 37,189  27,011  20,060  20,930  22,681   营业利润增长率(%) (5.0) (30.2) (22.0) 5.0  8.3  

少数股东损益 9,802  8,664  8,024  8,498  9,345   归属于母公司净利润增长率(%) (5.4) (33.0) (34.4) 3.3  7.3  

归母净利润 27,388  18,347  12,036  12,432  13,337   息税前利润增长(%) (5.4) (26.8) (27.6) 3.5  6.8  

EBITDA 49,481  37,044  27,751  28,666  30,512   息税折旧前利润增长(%) (2.4) (25.1) (25.1) 3.3  6.4  

EPS(最新股本摊薄，元) 2.29  1.53  1.01  1.04  1.11   EPS(最新股本摊薄)增长(%) (5.4) (33.0) (34.4) 3.3  7.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 16.3  12.1  7.1  6.9  6.8  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%)      

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 26.8  22.0  19.5  18.4  18.2  

流动资产 1,247,342  1,300,401  1,600,115  1,378,715  1,751,407   归母净利润率(%) 9.6  6.5  3.5  3.4  3.4  

现金及等价物 171,384  176,537  195,079  235,165  272,154   ROE(%) 14.0  9.3  5.9  5.9  6.1  

应收账款 3,179  4,044  4,869  4,530  5,698   ROIC(%) 5.0  3.3  2.2  2.1  2.2  

应收票据 15  11  21  12  24   偿债能力           

存货 809,656  877,893  1,114,646  933,287  1,222,183   资产负债率 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

预付账款 42,686  22,556  23,962  9,203  8,880   净负债权益比 0.6  0.7  0.6  0.6  0.6  

合同资产 478  273  502  327  577   流动比率 1.5  1.5  1.5  1.7  1.5  

其他流动资产 219,943  219,086  261,035  196,190  241,891   营运能力           

非流动资产 152,591  170,064  168,410  170,336  171,287   总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

长期投资 98,267  108,350  111,698  115,381  117,959   应收账款周转率 101.2  77.8  77.8  77.8  77.8  

固定资产 11,275  10,147  8,962  7,860  8,203   应付账款周转率 2.1  1.9  1.7  1.6  1.6  

无形资产 404  371  381  395  408   费用率           

其他长期资产 42,645  51,196  47,368  46,699  44,718   销售费用率(%) 2.6  2.7  2.2  2.3  2.4  

资产合计 1,399,933  1,470,464  1,768,525  1,549,050  1,922,695   管理费用率(%) 1.9  1.7  1.3  1.4  1.4  

流动负债 818,817  842,280  1,095,709  827,639  1,147,680   研发费用率(%) 0.5  0.4  0.5  0.5  0.5  

短期借款 4,094  1,197  1,437  1,580  1,739   财务费用率(%) 1.2  1.3  0.7  0.7  0.6  

应付账款 130,127  162,047  256,618  207,690  298,628   每股指标(元)           

其他流动负债 684,597  679,036  837,654  618,368  847,313   每股收益(最新摊薄) 2.3  1.5  1.0  1.0  1.1  

非流动负债 278,201  305,992  335,951  369,004  405,313   每股经营现金流(最新摊薄) 0.9  0.6  0.5  0.7  0.9  

长期借款 231,904  242,482  266,731  293,404  322,744   每股净资产(最新摊薄) 16.3  16.4  17.0  17.5  18.2  

其他长期负债 46,298  63,510  69,221  75,600  82,568   每股股息 0.6  0.5  0.5  0.5  0.5  

负债合计 1,097,019  1,148,273  1,431,660  1,196,642  1,552,992   估值比率           

股本 11,970  11,970  11,970  11,970  11,970   P/E(最新摊薄) 4.3  6.4  9.7  9.4  8.8  

少数股东权益 107,354  125,927  133,951  142,449  151,793   P/B(最新摊薄) 0.6  0.6  0.6  0.6  0.5  

归属母公司股东权益 195,561  196,264  202,913  209,959  217,909   EV/EBITDA 11.5  17.2  21.3  21.8  21.4  

负债和股东权益合计 1,399,933  1,470,464  1,768,525  1,549,050  1,922,695   价格/现金流(倍) 11.1  15.8  20.0  13.5  11.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测       
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
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及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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