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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.00 元

总市值/流通市值 95764/95764 百万元

52周最高价/最低价 15.20/7.74 元

近 3 个月日均成交额 1047.08 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《保利发展（600048.SH）-业绩承压，分红比例提升》 ——

2024-01-23

《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

归母净利下降 34.1%，分红承诺提振信心。2023 年公司实现营业收入

3468.3亿元，同比增长23.4%；实现归母净利润120.7亿元，同比下降34.1%，

与此前发布的业绩快报基本一致。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。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。

市占率提升，土储持续优化。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。公司城市深耕效果持续凸显，在确定性

强的核心38城销售贡献近9成，同比提升2pc，其中珠三角、长三角销售贡

献分别超1100亿元和1400亿元。公司市占率不断提升，2023年市占率3.6%，

同比提升0.2pct，其中核心38城市占率达6.8%，同比提升0.7pct，市占率

超过10%的城市共27个。2023年公司实现资源结构持续优化，共拓展项目

103个，拓展金额1632亿元，其中99%位于核心38城，住宅业态占比95%，

新获取项目中40%当年开盘并贡献销售金额超300亿元。截至2023年末，公

司拥有总土储7790万平方米，其中存量项目6608万平方米，占比下降8pct，

核心38城面积储备占7成，提升2.4pct，资源结构不断优化。

财务健康，融资成本低。截至2023年末，公司剔除预收账款后的资产负债

率67.1%，净负债率61.2%，分别较上年下降1.6、1.3pct，现金短债比1.28，

一年内到期的债务余额为 737 亿元，占有息负债 20.8%，较上年末下降

0.5pct。公司融资空间足，融资成本低，综合融资成本约3.56%，较上年末

下降36bp。公司直接融资占有息负债比重16.3%，仍有较大提升空间。2023

年公司新增融资1371亿元，综合成本仅3.14%，其中，三年期直接融资成本

最低降至3.0%。

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。我们维持此前

的盈利预测，预计公司24-25年归母净利润分别为124/146亿元，对应EPS

分别为1.03/1.22元，对应最新股价PE分别为7.7/6.6X，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。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 281,108 346,894 428,414 503,814 558,730

(+/-%) -1.4% 23.4% 23.5% 17.6% 10.9%

净利润(百万元) 18347 12067 12384 14604 17503

(+/-%) -33.0% -34.2% 2.6% 17.9% 19.9%

每股收益（元） 1.53 1.01 1.03 1.22 1.46

EBIT Margin 12.5% 9.0% 6.6% 6.7% 6.8%

净资产收益率（ROE） 9.3% 6.1% 6.0% 6.8% 7.8%

市盈率（PE） 5.2 7.9 7.7 6.6 5.5

EV/EBITDA 33.8 36.4 60.3 58.4 55.3

市净率（PB） 0.49 0.48 0.46 0.45 0.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利下降34.1%，分红承诺提振信心。2023年公司实现营业收入3468.3亿元，同

比增长23.4%；实现归母净利润120.7亿元，同比下降34.1%，与此前发布的业绩快报

基本一致。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。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。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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

市占率提升，土储持续优化。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。公司城市深耕效果持续凸显，在确定性强的核心38城销售贡献近9成，同

比提升2pc，其中珠三角、长三角销售贡献分别超1100亿元和1400亿元。公司市占

率不断提升，2023年市占率3.6%，同比提升0.2pct，其中核心38城市占率达6.8%，

同比提升0.7pct，市占率超过10%的城市共27个。2023年公司实现资源结构持续优

化，共拓展项目103个，拓展金额1632亿元，其中99%位于核心38城，住宅业态占

比95%，新获取项目中40%当年开盘并贡献销售金额超300亿元。截至2023年末，公

司拥有总土储7790万平方米，其中存量项目6608万平方米，占比下降8pct，核心38

城面积储备占7成，提升2.4pct，资源结构不断优化。

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

财务健康，融资成本低。截至2023年末，公司剔除预收账款后的资产负债率67.1%，

净负债率61.2%，分别较上年下降1.6、1.3pct，现金短债比1.28，一年内到期的债

务余额为737亿元，占有息负债20.8%，较上年末下降0.5pct。公司融资空间足，融

资成本低，综合融资成本约3.56%，较上年末下降36bp。公司直接融资占有息负债比
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重16.3%，仍有较大提升空间。2023年公司新增融资1371亿元，综合成本仅3.14%，

其中，三年期直接融资成本最低降至3.0%。

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。我们维持此前的盈利预测，

预计公司 24-25 年归母净利润分别为 124/146 亿元，对应 EPS 分别为 1.03/1.22

元，对应最新股价 PE 分别为 7.7/6.6X，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。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 176537 147982 193284 215221 234682 营业收入 281108 346894 428414 503814 558730

应收款项 161463 154203 226110 259749 277107 营业成本 219228 291308 356911 419617 464863

存货净额 877893 869508 1305665 1509652 1603592 营业税金及附加 13121 10259 23563 28214 31289

其他流动资产 84357 96436 135309 150124 166094 销售费用 7530 8876 11139 13099 14527

流动资产合计 1300401 1268539 1860778 2135155 2281884 管理费用 4744 5159 6441 7572 8396

固定资产 10718 8953 6614 6396 6440 研发费用 1238 86 2142 1621 1577

无形资产及其他 371 373 360 346 332 财务费用 3686 4391 5231 8864 9735

投资性房地产 52725 54750 54750 54750 54750 投资收益 4201 2212 3219 2634 4212

长期股权投资 106250 104296 114879 121475 126550

资产减值及公允价值变

动 1014 5061 (2286) 823 1231

资产总计 1470464 1436912 2037381 2318122 2469957 其他收入 (3320) (9855) (2142) (1621) (1577)

短期借款及交易性金融

负债 81145 73740 241130 336651 373950 营业利润 34693 24318 23919 28284 33787

应付款项 162704 173734 241357 285786 306060 营业外净收支 607 308 213 174 321

其他流动负债 598432 566257 908654 1020706 1083487 利润总额 35301 24626 24132 28458 34108

流动负债合计 842280 813731 1391141 1643143 1763497 所得税费用 8290 6727 6033 7115 8527

长期借款及应付债券 300199 280516 290516 305516 320516 少数股东损益 8664 5832 5715 6740 8077

其他长期负债 5794 5637 7266 7524 7849 归属于母公司净利润 18347 12067 12384 14604 17503

长期负债合计 305992 286154 297782 313040 328365 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1148273 1099885 1688924 1956184 2091863 净利润 18347 12067 12384 14604 17503

少数股东权益 125927 138484 142484 147202 152856 资产减值准备 1250 3889 (1070) (78) 42

股东权益 196264 198543 205974 214736 225238 折旧摊销 1524 1627 1383 1422 1445

负债和股东权益总计 1470464 1436912 2037381 2318122 2469957 公允价值变动损失 (1014) (5061) 2286 (823) (1231)

财务费用 3686 4391 5231 8864 9735

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (46002) (15870) (136358) (95778) (43848)

每股收益 1.53 1.01 1.03 1.22 1.46 其它 (7328) (9719) 5070 4796 5613

每股红利 2.61 2.02 0.41 0.49 0.58 经营活动现金流 (33223) (13065) (116305) (75857) (20476)

每股净资产 16.40 16.59 17.21 17.94 18.82 资本开支 0 (8764) (247) (289) (286)

ROIC 4.23% 3.30% 3% 2% 2% 其它投资现金流 (26) (260) 0 0 0

ROE 9.35% 6.08% 6% 7% 8% 投资活动现金流 (11186) (7071) (10829) (6885) (5361)

毛利率 22% 16% 17% 17% 17% 权益性融资 138 11049 0 0 0

EBIT Margin 13% 9% 7% 7% 7% 负债净变化 10579 (7231) 10000 15000 15000

EBITDA Margin 13% 9% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (31216) (24129) (4954) (5842) (7001)

收入增长 -1% 23% 24% 18% 11% 其它融资现金流 90699 43252 167390 95521 37299

净利润增长率 -33% -34% 3% 18% 20% 融资活动现金流 49561 (8419) 172436 104679 45298

资产负债率 87% 86% 90% 91% 91% 现金净变动 5153 (28555) 45302 21937 19461

股息率 32.6% 25.2% 5.2% 6.1% 7.3% 货币资金的期初余额 171384 176537 147982 193284 215221

P/E 5.2 7.9 7.7 6.6 5.5 货币资金的期末余额 176537 147982 193284 215221 234682

P/B 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 企业自由现金流 0 (325) (114060) (69376) (14130)

EV/EBITDA 33.8 36.4 60.3 58.4 55.3 权益自由现金流 0 35696 59407 34497 30869

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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