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股价走势 

地位稳固，趋势向好——保利发展 2023 年报点评 
  
事件：公司发布 2023 年年报，公司 23 年实现营业收入 3468.28 亿元，同比+23.42%；

归母净利润 120.67 亿元，同比-34.13%；基本每股收益 1.01 元/股，同比-33.99%。 

营收规模稳步提升，利润受计提影响。收入端，公司 23 年实现营收 3468.28 亿元，
同比+23.42%，营收规模稳步提升；分区域看，华东、华北片区收入增速超 7 成。截
至 2023 年末，公司合同负债 3772 亿元，公司认为未来收入保障度高。利润端，公
司归母净利润 120.67 亿元，同比-34.13%，利润指标同比下降主要因 1）项目结转毛
利率下降：23 年公司结转毛利率 16.02%，同比下降 5.99 个 pct，主要因低利润项
目结转占比提升。2) 资产减值计提：出于谨慎性原则，对存货和长期股权投资计提减
值合计约 50 亿元。理清包袱后，业绩扎实稳健。 

销售金额行业第一，多城市占率提升。销售端，23 年公司实现签约面积 2386.12 万平，
同比-13.17%；实现签约金额 4222.37 亿元，同比-7.67%，在行业下行期仍保持较
好韧性，根据克而瑞，公司 23 年全口径、权益口径销售金额均位列行业第一，龙头地
位稳固。23 年公司在确定性强的核心 38 城销售贡献近 9 成，同比提升 2 个 pct。23
年公司市占率 3.6%，同比提升 0.2 个 pct，其中核心 38 城市占率达 6.8%，同比提升
0.7 个 pct，市占率超过 10%的城市共 27 个，不断实现突破。拿地端，23 年拓展项目
103 个，总地价 1632 亿元，权益地价 1359 亿元，同比提升 26%，拓展权益比提升
16 个百分点至 83%。截至 23 年末，公司土地储备计容建面 7790 万平方米，其中存
量项目 6608 万平方米，存量项目占比下降 8 个 pct。结合公司 22 年签约金额高达 4573
亿元，且 21 年后新获土储利润率向好，我们认为公司 24-25 年结转收入有望保持良
好增速，净利润在完成大额计提后增长趋势向好。 

融资空间充足、融资成本较低。债务端，截至 23 年末，公司资产负债率 76.55%、扣
预收资产负债率 67.14%、净负债率 61.20%，分别较 22 年末下降 1.56、1.34 和 2.37
个 pct，现金短债比 1.28。1 年内到期的债务余额为 737 亿元，占有息负债比重为
20.82%，较 22 年末下降 0.46 个 pct。截至 23 年末，公司有息债务余额 3543 亿元，
较 22 年末减少 271 亿元，综合融资成本约 3.56%，较 22 年末下降 36 个 bp；公司直
接融资占有息负债比重 16.31%，融资空间充足。23 年内公司新增融资 1371 亿元，
综合成本仅 3.14%，三年期直接融资成本最低降至 3.0%，融资成本较低。 

分红比例提升，回购彰显信心。公司近 12 个月股息率达 5.56%。公司修订股东回报规
划为 23-25 年分红比例调至不低于 40%（修订前：23 年分红比例不低于 25%，24-25
年每年不低于 20%），大幅提升分红比例反映管理层重视股东回报，后续股息率有望持
续提升。同时公司累计使用超过 10 亿元回购公司股份，实际控制人保利集团以 2 .5 
至 5 亿元增持公司股份，彰显管理层信心。我们认为积极稳健的经营策略有望助力公
司未来率先受益于行业企稳复苏。 

投资建议：公司 23 年营收稳健增长，利润受行业下行波动，完成大幅减值计提后未来
业绩趋势向好。考虑公司拿地积极，市占率快速提升。我们认为，公司龙头地位稳固，
未来销售有望保持良好增速，结转毛利率有望逐步触底回升。考虑房价下行压力，项目
结转及存货存在减值压力，我们调整公司 24-25 年归母净利润预测分别为 136.79、
144.29 亿元（调整前 141.49 、169.87 亿元），新增 26 年归母净利润预测为 166.63
亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：国内外宏观形势变化、房地产销售不及预期、市场竞争加剧风险  
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 281,108.24 346,893.53 381,201.30 405,483.82 426,122.95 

增长率(%) (1.37) 23.40 9.89 6.37 5.09 

EBITDA(百万元) 43,223.31 40,191.67 37,155.17 37,297.44 39,783.77 

归属母公司净利润(百
万元) 

18,346.82 12,067.16 13,678.95 14,428.62 16,663.17 

增长率(%) (33.01) (34.23) 13.36 5.48 15.49 

EPS(元/股) 1.53 1.01 1.14 1.21 1.39 

市盈率(P/E) 5.25 7.98 7.04 6.67 5.78 

市净率(P/B) 0.49 0.48 0.45 0.42 0.40 

市销率(P/S) 0.34 0.28 0.25 0.24 0.23 

EV/EBITDA 10.62 10.16 10.24 10.18 9.67   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：保利发展营业收入及同比增速  图 2：保利发展归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 3：保利发展毛利率及净利率  图 4：保利发展三费率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 5：保利发展少数股东损益占净利润  图 6：保利发展有息负债及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 176,537.08 147,982.17 152,480.52 160,166.11 166,187.95  营业收入 281,108.24 346,893.53 381,201.30 405,483.82 426,122.95 

应收票据及应收账款 4,054.33 3,821.84 4,833.28 4,373.17 5,301.89  营业成本 219,228.01 291,308.02 319,179.85 338,660.09 354,534.29 

预付账款 22,556.37 21,635.20 26,784.54 24,590.36 29,192.67 
 营业税金及附加 13,121.19 10,258.62 14,533.20 16,675.42 17,524.19 

存货 877,893.19 869,508.46 832,784.07 992,217.53 938,024.74  销售费用 7,529.75 8,876.02 10,139.95 11,191.35 11,760.99 

其他 219,086.27 225,361.49 266,711.36 254,668.83 293,152.43  管理费用 4,744.35 5,159.49 6,480.42 7,298.71 7,670.21 

流动资产合计 1,300,127.24 1,268,309.17 1,283,593.76 1,436,016.00 1,431,859.68  研发费用 1,238.48 85.87 381.20 405.48 426.12 

长期股权投资 106,249.64 104,296.50 104,296.50 104,296.50 104,296.50  财务费用 3,686.48 4,391.27 3,821.40 3,966.38 4,059.68 

固定资产 10,146.76 8,362.36 7,930.42 7,277.87 6,542.11  资产/信用减值损失 (1,277.44) (5,087.61) (3,051.03) (2,054.09) (1,057.33) 

在建工程 571.06 590.23 614.97 640.30 666.71  公允价值变动收益 (141.85) 15.85 (181.76) 34.79 37.63 

无形资产 370.97 373.48 324.70 275.91 227.13  投资净收益 4,201.01 2,211.89 2,322.48 2,438.61 2,926.33 

其他 52,725.36 54,750.49 55,725.08 55,382.91 56,457.00  其他 (5,914.96) 5,356.09 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 170,063.79 168,373.06 168,891.67 167,873.49 168,189.44  营业利润 34,693.23 24,318.02 25,754.97 27,705.70 32,054.07 

资产总计 1,470,464.41 1,436,911.79 1,452,485.44 1,603,889.49 1,600,049.12  营业外收入 781.26 572.10 621.62 658.33 617.35 

短期借款 1,197.34 5,213.22 3,282.14 4,910.55 8,380.81 
 营业外支出 173.89 263.98 194.84 210.90 223.24 

应付票据及应付账款 162,703.92 173,733.91 194,893.69 196,232.06 213,227.14  利润总额 35,300.60 24,626.13 26,181.75 28,153.12 32,448.18 

其他 266,359.89 257,569.15 617,677.41 750,247.14 706,122.50  所得税 8,289.51 6,726.91 6,545.44 7,038.28 8,112.04 

流动负债合计 430,261.14 436,516.29 815,853.24 951,389.76 927,730.45  净利润 27,011.10 17,899.22 19,636.31 21,114.84 24,336.13 

长期借款 242,482.46 235,251.41 227,008.31 222,790.18 221,525.55 
 少数股东损益 8,664.28 5,832.06 5,957.36 6,686.23 7,672.96 

应付债券 57,716.30 45,264.95 47,528.20 48,478.76 49,448.34  归属于母公司净利润 18,346.82 12,067.16 13,678.95 14,428.62 16,663.17 

其他 5,793.71 5,637.49 5,369.84 5,600.34 5,535.89  每股收益（元） 1.53 1.01 1.14 1.21 1.39 

非流动负债合计 305,992.47 286,153.85 279,906.35 276,869.29 276,509.78        

负债合计 1,148,272.90 1,099,885.15 1,095,759.59 1,228,259.04 1,204,240.23        

少数股东权益 125,927.10 138,483.55 142,688.74 147,408.43 152,824.64 
 主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 11,970.44 11,970.44 11,970.44 11,970.44 11,970.44 
 成长能力 

     

资本公积 17,626.25 17,488.20 17,488.20 17,488.20 17,488.20  营业收入 -1.37% 23.40% 9.89% 6.37% 5.09% 

留存收益 157,618.13 163,993.40 173,649.13 183,834.04 195,596.28  营业利润 -30.15% -29.91% 5.91% 7.57% 15.69% 

其他 9,049.59 5,091.05 10,929.33 14,929.33 17,929.33  归属于母公司净利润 -33.01% -34.23% 13.36% 5.48% 15.49% 

股东权益合计 322,191.51 337,026.64 356,725.85 375,630.45 395,808.89  获利能力      

负债和股东权益总计 1,470,464.41 1,436,911.79 1,452,485.44 1,603,889.49 1,600,049.12 
 毛利率 22.01% 16.02% 16.27% 16.48% 16.80% 

       净利率 6.53% 3.48% 3.59% 3.56% 3.91% 

       ROE 9.35% 6.08% 6.39% 6.32% 6.86% 

       ROIC 6.92% 4.40% 4.54% 4.77% 5.29% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 27,011.10 17,899.22 13,678.95 14,428.62 16,663.17 
 资产负债率 78.09% 76.55% 75.44% 76.58% 75.26% 

折旧摊销 1,691.07 1,758.14 1,527.77 1,571.27 1,612.68  净负债率 63.57% 61.20% 55.31% 51.00% 48.63% 

财务费用 6,284.77 6,512.35 3,821.40 3,966.38 4,059.68  流动比率 1.54 1.56 1.57 1.51 1.54 

投资损失 (4,201.01) (2,211.89) (2,322.48) (2,438.61) (2,926.33)  速动比率 0.50 0.49 0.55 0.47 0.53 

营运资金变动 (23,083.56) (20,286.38) (11,354.24) (13,818.95) (21,830.10)  营运能力      

其它 (279.99) 10,258.57 5,775.60 6,721.02 7,710.59  应收账款周转率 77.57 88.09 88.09 88.09 88.09 

经营活动现金流 7,422.38 13,930.01 11,127.00 10,429.73 5,289.70  存货周转率 0.33 0.40 0.45 0.44 0.44 

资本支出 10,406.80 (1,933.07) 1,339.43 664.75 918.99  总资产周转率 0.20 0.24 0.26 0.27 0.27 

长期投资 11,160.26 (1,953.15) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (20,929.74) 11,151.93 275.02 809.25 1,077.78  每股收益 1.53 1.01 1.14 1.21 1.39 

投资活动现金流 637.32 7,265.72 1,614.45 1,474.00 1,996.77 
 每股经营现金流 0.62 1.16 0.93 0.87 0.44 

债权融资 39,465.29 (31,478.33) (8,306.00) (2,007.89) 2,893.06  每股净资产 16.40 16.59 17.88 19.07 20.30 

股权融资 (15,175.35) (4,096.59) 62.89 (2,210.25) (4,157.69)  估值比率      

其他 (27,305.35) (14,386.76) 0.00 0.00 0.00  市盈率 5.25 7.98 7.04 6.67 5.78 

筹资活动现金流 (3,015.41) (49,961.68) (8,243.10) (4,218.13) (1,264.63) 
 市净率 0.49 0.48 0.45 0.42 0.40 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.62 10.16 10.24 10.18 9.67 

现金净增加额 5,044.29 (28,765.95) 4,498.35 7,685.59 6,021.84  EV/EBIT 11.01 10.58 10.68 10.63 10.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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