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保利发展（600048.SH）2024 年一季报点评   

   

营收同比提升，全口径销售金额稳居 TOP1 
 

 2024 年 05 月 01 日 

 

➢ 公司营收同比增长，利润较 2023 年同期仍下行。2024 年第一季度，公司

实现营业收入 497.48 亿元，同比增长 24.51%，受项目结转毛利率、权益比例下

降等影响，净利润 39.83 亿元，同比增长 0.44%，归属于上市公司股东的净利润

22.24 亿元，同比下降 18.28%。 

➢ 全口径销售金额稳居行业第一，获取新项目聚焦核心 38 城。2024 年第一

季度，公司实现签约金额 629.84 亿元，同比减少 44.81%，根据克而瑞统计，全

口径销售金额稳居行业第一位，签约面积 366.87 万平方米，同比减少 41.84%；

截至 2024 年 3 月，公司新拓展房地产项目 4 个，新增容积率面积 59 万平方米，

总获取成本 50 亿元，全部位于 38 个核心城市；截至 2024 年一季度，公司共有

在建拟建项目 635 个，在建面积 8150 万平方米，待开发面积 5758 万平方米，

土储充足。 

➢ 销售回笼率超 90%，负债结构良好。2024 年第一季度，公司实现销售回笼

576.51 亿元，综合回笼率为 91.53%，资产负债率为 75.88%，较上年度末下降

0.66 个百分点。 

➢ 投资建议：公司作为央企龙头，在销售端和土地拓展端均具备优势，随着结

算优质项目，未来利润或将进一步修复。我们预测 2024-2026 年营收分别达

3614.40 亿元/3857.11 亿元/4125.01 亿元，同比增长 4.2%/6.7%/6.9%；2024-

2026 年 PE 倍数为 9/6/6。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司土地拓展不及预期；市场回暖速度不及预期  

  

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 346,894  361,440  385,711  412,501  

增长率（%） 23.4  4.2  6.7  6.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 12,067  12,310  16,715  18,890  

增长率（%） -34.1  2.0  35.8  13.0  

每股收益（元） 1.01  1.03  1.40  1.58  

PE 9  9  6  6  

PB 0.5  0.5  0.5  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 346,894  361,440  385,711  412,501   成长能力（%）     

营业成本 291,308  303,599  322,531  343,165   营业收入增长率 23.40  4.19  6.72  6.95  

营业税金及附加 10,259  10,843  11,571  12,375   EBIT 增长率 -21.89  19.51  11.24  11.88  

销售费用 8,876  9,397  10,028  10,725   净利润增长率 -34.13  2.01  35.78  13.01  

管理费用 5,159  5,422  5,786  6,188   盈利能力（%）     

研发费用 86  89  96  102   毛利率 16.01  16.00  16.38  16.81  

EBIT 26,931  32,186  35,803  40,057   净利润率 3.48  3.41  4.33  4.58  

财务费用 4,391  5,480  5,324  5,394   总资产收益率 ROA 0.84  0.82  1.07  1.16  

资产减值损失 -5,045  -5,439  -482  -512   净资产收益率 ROE 6.08  6.00  7.71  8.25  

投资收益 2,212  3,614  3,857  4,125   偿债能力     

营业利润 24,318  25,123  34,113  38,552   流动比率 1.56  1.58  1.57  1.56  

营业外收支 308  0  0  0   速动比率 0.37  0.39  0.38  0.37  

利润总额 24,626  25,123  34,113  38,552   现金比率 0.18  0.20  0.18  0.17  

所得税 6,727  6,859  9,313  10,525   资产负债率（%） 76.55  76.58  76.33  76.10  

净利润 17,899  18,264  24,800  28,027   经营效率     

归属于母公司净利润 12,067  12,310  16,715  18,890   应收账款周转天数 4.08  3.88  3.84  3.83  

EBITDA 29,306  34,623  38,357  42,594   存货周转天数 1,079.72  1,049.80  1,040.14  1,042.16  

      总资产周转率 0.24  0.25  0.25  0.26  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 147,982  168,725  162,856  161,683   每股收益 1.01  1.03  1.40  1.58  

应收账款及票据 3,822  3,976  4,243  4,538   每股净资产 16.59  17.14  18.12  19.14  

预付款项 21,635  22,466  23,867  25,394   每股经营现金流 1.16  1.91  0.40  0.93  

存货 869,508  901,141  962,632  1,024,216   每股股利 0.41  0.41  0.56  0.64  

其他流动资产 225,591  227,839  238,373  250,000   估值分析     

流动资产合计 1,268,539  1,324,147  1,391,971  1,465,830   PE 9  9  6  6  

长期股权投资 104,296  104,296  104,296  104,296   PB 0.5  0.5  0.5  0.5  

固定资产 8,362  8,657  8,805  8,879   EV/EBITDA 11.97  10.13  9.14  8.23  

无形资产 373  373  373  373   股息收益率（%） 4.60  4.65  6.32  7.14  

非流动资产合计 168,373  168,771  168,697  168,738        

资产合计 1,436,912  1,492,918  1,560,669  1,634,568        

短期借款 5,213  6,107  6,107  6,107   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 173,734  180,781  192,054  204,340   净利润 17,899  18,264  24,800  28,027  

其他流动负债 634,784  652,497  689,137  729,461   折旧和摊销 2,375  2,437  2,555  2,537  

流动负债合计 813,731  839,385  887,299  939,909   营运资金变动 -13,076  -6,119  -26,304  -22,980  

长期借款 235,251  253,114  253,114  253,114   经营活动现金流 13,930  22,894  4,809  11,089  

其他长期负债 50,902  50,829  50,829  50,829   资本开支 -161  -1,546  -1,607  -1,684  

非流动负债合计 286,154  303,942  303,942  303,942   投资 6,143  0  0  0  

负债合计 1,099,885  1,143,327  1,191,241  1,243,851   投资活动现金流 7,266  2,133  2,251  2,441  

股本 11,970  11,970  11,970  11,970   股权募资 11,049  0  0  0  

少数股东权益 138,484  144,438  152,523  161,659   债务募资 -31,072  9,287  0  0  

股东权益合计 337,027  349,591  369,428  390,717   筹资活动现金流 -49,962  -4,285  -12,928  -14,704  

负债和股东权益合计 1,436,912  1,492,918  1,560,669  1,634,568   现金净流量 -28,826  20,743  -5,869  -1,174  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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