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保利发展   
营收增长利润承压；经营性现金流大幅改善 
  
摘要：保利发展公布 2023 年年报，公司实现营业总收入 3468.9 亿元，同比增长 23.4%；归母净利润 120.7 亿
元，同比下降 34.1%。公司拟每 10 股派发现金股息 4.1 元（含税），分红率为 42.4%。 

 公司结算规模稳步增长；受毛利率水平、投资收益规模下降、计提减值准备增加的影响，公司业绩承压。2023 年公司营
收同比增长 23.4%，公司竣工和结转规模带动收入增长，2023 年房地产项目结算面积 2482.2 万平，同比增长 12.9%；归
母净利润同比下降 34.1%，主要是因为前期低利润项目成为结转主力，导致毛利率水平下降，投资收益规模下降以及计
提资产减值准备增加。1）2023 年公司毛利率、净利率、归母净利率分别为 16.0%、5.2%、3.5%，同比分别下降 6.0、4.5、
3.0 个百分点，ROE 也因利润率下行同比下降了 3.2 个百分点至 6.1%。2）2023 年公司投资收益 22.1 亿元，同比下降 47.3%。
3）公司结合当前市场情况、出于谨慎原则，对存货和长期股权投资计提减值 50.5 亿元，同比增加 38.9 亿元。不过在行
业利润率普遍下行的情况下，公司业绩表现符合行业趋势。公司持续推进提质增效，严格控制费用开支，公司销售费用
88.8 亿元，同比增长 17.9%；管理费用 51.6 亿元，同比增长 8.8%；财务费用 43.9 亿元，同比增长 19.1%；2023 年三费率
同比下降 0.4 个百分点至 5.3%。公司未来业绩保障程度仍然较高，2023 年末公司预收账款 3780 亿元，同比下降 8.4%，
预收账款/营业收入仍然高达 1.35X。 

 2023 年资本市场表现持续低迷，公司切实保障投资者权益，实施回购方案，推动大股东增持。1）分红：公司修订《2023-2025 年股
东回报规划》，将 2023至 2025年现金分红占当年归母净利润的比例提升至不少于 40%。2）增持：基于对公司未来发展的信心及长期
投资价值的认可，实际控制人保利集团计划自 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股份，增持总金额 2.5- 5
亿元，截至 2024年 3月 6日，保利集团已累计增持公司股份 2678.0万股，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。3）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。 

 资产负债结构持续优化，融资成本不断降低，融资通道畅通。2023 年末公司有息负债规模 3543 亿元，同比下降 7.1%，
融资成本 3.56%，同比下降 36BP，一年内到期债务 737 亿元，占比 20.8%，同比下降 0.5 个百分点，公司直接融资占比
16.3%，仍有较大提升空间。2023 年新增融资 1371 亿元，融资成本 3.14%，其中三年期直接融资成本最低至 3.0%。截
至 2023 年末，公司剔除预收账款后的资产负债率为 68.2%，同比下降 1.4 个百分点，净负债率 61.2%，同比下降 2.4 个百
分点，现金短债比 2.01X，始终处于绿档。2024 年 1-3 月公司成功发行公开市场债券 208 亿元，包括 50 亿元短期融资券、
69 亿元中票、54 亿元公司债和 35 亿元的 ABS。 

 公司注重开源节流，持续强化经营现金流管理。截至 2023 年末，公司持有现金 1480 亿元，同比下降 16.2%。2023 年公
司在积极开源节流、保持生产经营平稳发展、投资拓展金额合理增长的基础上，实现经营活动现金流量净额 139 亿元，
同比增长 87.7%，连续 6 年为正。公司积极加快回笼，盘活受限资金，加强按揭和待收房款回收，全年回笼金额 4304 亿
元，销售回笼率 102%，其中当年销售回笼率 78.3%，同比提升 11.2 个百分点。公司 2023 年末并表口径已售待回笼资金
966 亿元，未来可动用资金充裕。公司通过加速参股项目投资回收、多种方式盘活预售监管资金、加快退税等，累计增
加可动用资金 529 亿元。 

 销售位居行业第一。2023 年公司实现销售金额 4222 亿元，同比下降 7.7%，位居行业第一；实现销售面积 2386 万平，同
比下降 13.2%。 城市深耕效果持续凸显。公司在确定性强的核心 38 城销售贡献近 9 成，同比提升 2 个百分点。珠三角、
长三角销售贡献分别超 1100 亿元和 1400 亿元，其中广佛合计超 800 亿元、上海超 500 亿元，深耕效果显著。市场占有
率不断提升。公司 2023 年市占率 3.6%，同比提升 0.2 个百分点，其中，核心 38 城市占率达 6.8%，同比提升 0.7 个百分
点；市占率超过 10%的城市共 27 个，单城市占率不断突破提升。存量项目去化成效显著。公司加大 2022 年之前获取的
存量项目去化力度，存量项目签约金额 2575 亿元，占全年销售金额的 61%，销售面积 1643 万平，占全年销售面积的 69%。
2024 年 1-3 月，公司销售面积 366.9 万平，同比减少 41.8%；销售金额 629.8 亿元，同比减少 44.8%。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。 

 聚焦核心城市实现高质量拓展，土储结构持续优化。2023 年新增项目 103 个，总地价 1632 亿元，同比增长 1.2%，拿地
强度（拿地金额/销售金额）38.7%，同比提升 3.4 个百分点，权益地价 1359 亿元，同比提升 26%，拿地权益比提升 16
个百分点至 83%。公司新增项目税前成本利润率平均在  15%以上，未来盈利能力可期。坚持聚焦核心城市。2023 年公
司拓展金额中 99%位于核心 38 城，新增项目楼面均价 15187 元/平，同比下降 0.8%。高质量拓展保证开发效率和去化速
度，2023 年新获取项目中 40%当年开盘并贡献签约金额超 300 亿，平均首开时长为 5.2 个月，首开效率提高 3.7 个月；
2022 年新获取项目年内收回全部股东投入。截至 2023 年末，公司土地储备 7790 万平，其中存量项目 6608 万平，增量项
目 1182 万平，存量项目占比下降 8 个百分点；核心 38 城面积储备占比近 7 成，提升 2.4 个百分点，资源结构不断优化。
2024 年 1-3 月公司在天津、西安和太原三个二线城市合计拿地 4 宗，总建面 59.2 万平，同比增长下降 35.4%；拿地金额
50.3 亿元，同比下降 72.8%；权益拿地金额 46.7 亿元，拿地权益比例 92.9%，拿地权益比例持续提升。2023 年公司新开
工面积 1491 万平，同比下降 37.2%；集中资源保障品质交付，竣工面积 4053 万平，同比增长 2%，完成 29.1 万套品质
交付，同比增长 12%。2024 年公司计划完成房地产及相关产业直接投资 3350 亿元，计划新开工 1800 万平，同比增长
20.7%，计划竣工 3400 万平，同比下降 16.1%。 

 多元业务规模持续扩大，实现协同。1）保利物业：截至 2023 年年末，在管面积达 7.2 亿平，合同面积达 9.2 亿平，同比
增长 19.5%，合同管理项目 3069 个，规模再上台阶，其中外拓项目合同面积占比同比提升 3.5 个百分点至 62.9%。2023
年保利物业实现营业收入 150.6 亿元，归母净利润 14.0 亿元，同比分别增长 10.0%和 23.3%。2）聚焦资产回报，全面提
升资产经营水平。2023 年公司对公寓、写字楼、商业等重点业态进行资源整合，加速经营规模化，切实提升资产的经营
质量，已开业资产回报率 2.7%，同比提升 0.5 个百分点；同时抓实商业资产运营的定位、筹开、经营、融资和退出等关
键环节，年末在管的酒店、购物中心、写字楼、公寓类等商业经营类资产项目新增 28 个至 135 个，管理面积达 435 万平，
同比增长 12%。在资产回报率和运营规模双重提升下，公司 2023 年实现资产经营类收入 41.7 亿元，同比增长超三成。 

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。我们预计公司 2024-2026 年
营业收入分别为 3435 / 3379 / 3441 亿元，同比增速分别为-1% / -2% / 2%；归母净利润分别为 107 / 111 / 122 亿元，同比增
速分别为-11% / 4% / 10%；对应 EPS 分别为 0.90 / 0.93 / 1.02 元。当前股价对应的 PE 分别为 8.9X / 8.6X / 7.8X。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 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 281,017  346,828  343,522  337,903  344,110  

增长率(%) (1.4) 23.4  (1.0) (1.6) 1.8  

EBITDA(人民币 百万) 37,044  29,531  24,750  25,917  27,698  

归母净利润(人民币 百万) 18,347  12,067  10,725  11,119  12,201  

增长率(%) (33.0) (34.2) (11.1) 3.7  9.7  

最新预测摊薄每股收益(人民币) 1.53  1.01  0.90  0.93  1.02  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.04 1.11  

调整幅度（%）   (13.85) (16.31)  

市盈率(倍) 5.2  7.9  8.9  8.6  7.8  

市净率(倍) 0.5  0.5  0.5  0.5  0.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

备注：历史数据采用未调整口径数据。 
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附录： 

图表 1. 2023 年保利发展实现营业总收入 3469 亿元，同比

下降 23.4% 

 图表 2. 2023 年保利发展实现归母净利润 120.7 亿元，同比

下降 34.1% 

 

 

 

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. 2023 年保利发展毛利率、净利率、归母净利润率

分别为 16.0%、5.2%、3.5% 

 图表 4. 2023 年保利发展业绩保障倍数为 1.35X 

 

 

 

 
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. 2023 年保利发展 ROE 为 6.1% 

 

 图表 6. 2023 年保利发展有息负债规模 3543 亿元，同比下

降 7.1% 

 

 

 
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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图表 7. 2023 年保利发展剔除预收账款后的资产负债率、

净负债率、现金短债比分别为 68.2%、61.2%和 2.0X 

 图表 8. 截至 2023 年末，保利发展货币资金 1480 亿元，同

比下降 16.2% 

 

 

 
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 9. 2023 年保利发展现金流净额为 139 亿元 

 

 图表 10. 2023 年保利发展实现销售面积 2386 万平，同比下

降 13.2% 

 

 

 
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 11. 2023 年保利发展实现销售金额 4222 亿元，同比

下降 7.7% 

 图表 12. 2023 年保利发展销售均价为 1.77 万元/平，同比增

长 6.3% 

 

 

 

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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图表 13. 2023 年保利发展市占率为 3.6% 

 

 图表 14. 2023 年保利发展拿地建面 1075 万平，同比增长
2% 

 

 

 

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 15. 2023 年保利发展拿地金额 1632 亿元，同比增长
1.2% 

 图表 16. 2023 年保利发展楼面均价高达 1.52 万元/平，同比

下降 0.8% 

 

 

 

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 17. 2023 年保利发展拿地金额/销售金额为 38.7% 

 

 图表 18. 2023 年保利发展新开工面积 1491 万平，同比下降
37.2% 

 

 

 

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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图表 19. 2023 年保利发展竣工面积 4053 万平，同比增长 2.0% 

 

资料来源：国家统计局，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 281,108  346,894  343,594  337,982  344,197   净利润 27,011  17,899  15,909  17,107  18,770  

营业收入 281,017  346,828  343,522  337,903  344,110   折旧摊销 3,167  3,478  3,527  3,588  3,728  

营业成本 219,228  291,308  290,922  283,449  286,943   营运资金变动 (40,807) (17,763) 9,235  (659) (760) 

营业税金及附加 13,121  10,259  10,306  10,137  10,323   其他 18,051  10,315  (4,326) (4,136) (6,193) 

销售费用 7,530  8,876  9,359  10,122  10,841   经营活动现金流 7,422  13,930  24,344  15,901  15,545  

管理费用 4,744  5,159  5,440  5,884  6,301   资本支出 (186) (179) (280) (480) (2,275) 

研发费用 1,238  86  687  676  688   投资变动 (13,816) 710  1,624  1,678  1,482  

财务费用 3,686  4,391  2,444  2,200  1,884   其他 14,640  6,735  1,497  1,765  2,048  

其他收益 239  132  138  145  152   投资活动现金流 637  7,266  2,841  2,963  1,255  

资产减值损失 (1,156) (5,045) (5,550) (5,272) (5,009)  银行借款 7,683  (3,215) (22,482) (9,961) (9,369) 

信用减值损失 (122) (43) (34) (34) (34)  股权融资 (45,153) (16,525) (4,309) (4,549) (5,028) 

资产处置收益 113  232  172  190  209   其他 34,455  (30,222) 8,166  (262) 5,114  

公允价值变动收益 (142) 16  9  4  2   筹资活动现金流 (3,015) (49,962) (18,626) (14,772) (9,282) 

投资收益 4,201  2,212  2,433  2,676  2,944   净现金流 5,044  (28,766) 8,559  4,092  7,518  

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 34,693  24,318  21,604  23,224  25,481         

营业外收入 781  572  601  661  727   财务指标 

营业外支出 174  264  317  348  383   年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 35,301  24,626  21,888  23,536  25,824   成长能力           

所得税 8,290  6,727  5,979  6,429  7,054   营业收入增长率(%) (1.4) 23.4  (1.0) (1.6) 1.8  

净利润 27,011  17,899  15,909  17,107  18,770   营业利润增长率(%) (30.2) (29.9) (11.2) 7.5  9.7  

少数股东损益 8,664  5,832  5,184  5,987  6,570   归属于母公司净利润增长率(%) (33.0) (34.2) (11.1) 3.7  9.7  

归母净利润 18,347  12,067  10,725  11,119  12,201   息税前利润增长(%) (26.8) (23.1) (18.5) 5.2  7.4  

EBITDA 37,044  29,531  24,750  25,917  27,698   息税折旧前利润增长(%) (25.1) (20.3) (16.2) 4.7  6.9  

EPS(最新股本摊薄，元) 1.53  1.01  0.90  0.93  1.02   EPS(最新股本摊薄)增长(%) (33.0) (34.2) (11.1) 3.7  9.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 12.1  7.5  6.2  6.6  7.0  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%)      

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 22.0  16.0  15.3  16.1  16.6  

流动资产 1,300,401  1,268,539  1,271,099  1,272,346  1,281,880   归母净利润率(%) 6.5  3.5  3.1  3.3  3.5  

现金及等价物 176,537  147,982  156,542  160,633  168,151   ROE(%) 9.3  6.1  5.2  5.3  5.6  

应收账款 4,044  3,821  3,969  3,694  4,109   ROIC(%) 3.3  2.5  2.1  2.2  2.4  

应收票据 11  0  28  14  15   偿债能力           

存货 877,893  869,508  859,861  856,582  849,133   资产负债率 0.8  0.8  0.8  0.7  0.7  

预付账款 22,556  21,635  22,498  20,502  23,028   净负债权益比 0.7  0.6  0.5  0.5  0.4  

合同资产 273  230  273  217  279   流动比率 1.5  1.6  1.5  1.6  1.6  

其他流动资产 219,086  225,361  227,929  230,704  237,166   营运能力           

非流动资产 170,064  168,373  167,800  167,960  170,755   总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

长期投资 108,350  105,731  105,145  104,501  104,049   应收账款周转率 77.8  88.2  88.2  88.2  88.2  

固定资产 10,147  8,362  7,078  5,874  6,112   应付账款周转率 1.9  2.1  1.9  1.8  1.8  

无形资产 371  373  386  401  416   费用率           

其他长期资产 51,196  53,906  55,191  57,184  60,177   销售费用率(%) 2.7  2.6  2.7  3.0  3.2  

资产合计 1,470,464  1,436,912  1,438,899  1,440,306  1,452,635   管理费用率(%) 1.7  1.5  1.6  1.7  1.8  

流动负债 842,280  813,731  823,646  817,837  821,136   研发费用率(%) 0.4  0.0  0.2  0.2  0.2  

短期借款 1,197  5,213  6,256  6,881  7,570   财务费用率(%) 1.3  1.3  0.7  0.7  0.5  

应付账款 162,047  173,439  182,133  187,926  194,664   每股指标(元)           

其他流动负债 679,036  635,080  635,257  623,030  618,902   每股收益(最新摊薄) 1.5  1.0  0.9  0.9  1.0  

非流动负债 305,992  286,154  266,627  261,284  256,572   每股经营现金流(最新摊薄) 0.6  1.2  2.0  1.3  1.3  

长期借款 242,482  235,251  211,726  201,140  191,083   每股净资产(最新摊薄) 16.4  16.6  17.1  17.7  18.3  

其他长期负债 63,510  50,902  54,901  60,144  65,489   每股股息 0.5  0.4  0.4  0.4  0.4  

负债合计 1,148,273  1,099,885  1,090,273  1,079,121  1,077,708   估值比率           

股本 11,970  11,970  11,970  11,970  11,970   P/E(最新摊薄) 5.2  7.9  8.9  8.6  7.8  

少数股东权益 125,927  138,484  143,667  149,655  156,224   P/B(最新摊薄) 0.5  0.5  0.5  0.5  0.4  

归属母公司股东权益 196,264  198,543  204,959  211,530  218,703   EV/EBITDA 17.2  18.4  19.7  18.1  16.5  

负债和股东权益合计 1,470,464  1,436,912  1,438,899  1,440,306  1,452,635   价格/现金流(倍) 12.9  6.9  3.9  6.0  6.2  

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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