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事项：

公司公布2024年半年报，上半年实现营业收入1392.5亿元，同比增长1.7%，
归母净利润74.2亿元，同比下降39.3%，与业绩快报基本一致。

平安观点：

结转毛利率&权益比例下降致利润承压：2024年上半年公司实现营业收
入1392.5亿元，同比增长1.7%，归母净利润74.2亿元，同比下降
39.3%。归母净利润增速低于营收主要因：1）毛利率同比下降5.2个百
分点至16%；2）少数股东损益占比同比提升11.8个百分点至30.6%。

销售份额稳中有升，项目拓展优中选优：2024年上半年公司实现签约金
额1733亿元，同比下降26.8%，签约面积954万平米，同比下降31%，
销售金额稳居行业第一。销售权益比77%，较上年提升9个百分点。销售
市占率较2023年提升0.06个百分点至3.68%，其中38个核心城市市场占
有率提升0.3个百分点至7.1%。同时38个核心城市销售贡献同比提升2个
百分点至89%。上半年公司共拓展项目12个，均位于38个核心城市，总
计容面积116万平米，权益地价109亿元，总地价126亿元，新增货值住
宅业态占比96%。上半年公司持续加大力度去库存，土地储备计容建面
7140万平米，较年初下降8%。土储结构持续优化，核心38城面积储备
占比约7成；已开工未售存量住宅面积较年初下降16%。

融资优势持续凸显，可转债发行方案推出：2024年上半年新增融资平均
成本较2023年下降21BP至2.93%，上半年末有息负债总额3735亿元，
综合成本3.31%，较年初下降25BP。上半年末公司债务结构持续优化，
一年内到期有息负债占比19.8%，较年初下降0.99个百分点，直接融资
比重提升1.5个百分点至17.8%。截至半年报披露日，公司已获批注册
100亿元公司债券、推出95亿元向特定对象发行可转换公司债券方案，
为进一步优化债务结构打下基础。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 281,017 346,828 364,504 371,794 394,102
YOY(%) -1.4 23.4 5.1 2.0 6.0
净利润(百万元) 18,347 12,067 13,415 14,752 16,193
YOY(%) -33.0 -34.2 11.2 10.0 9.8
毛利率(%) 22.0 16.0 16.1 16.5 16.8
净利率(%) 6.5 3.5 3.7 4.0 4.1
ROE(%) 9.3 6.1 6.5 6.8 7.1
EPS(摊薄/元) 1.53 1.01 1.12 1.23 1.35
P/E(倍) 5.3 8.1 7.3 6.6 6.0
P/B(倍) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4
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保利发展 公司半年报点评

现金流合理充裕，三条红线维持绿档：2024年上半年公司实现销售回笼1466亿元，回笼率84.6%。上半年末现金余额1464
亿元，占总资产10%以上，同时并表口径已售待回笼资金（含销项税）1033亿元，整体现金流合理充裕。期末扣除预收款
的资产负债率65.7%、净负债率66.2%、现金短债比1.2倍，三条红线维持绿档。

投资建议：维持原有预测，预计公司2024-2026年EPS分别为1.12元、1.23元、1.35元，当前股价对应PE分别为7.3倍、6.6
倍、6.0倍。公司融资优势明显，现金流合理充裕，持续优化土储结构，项目拓展优中选优，有望平稳穿越周期并稳步提升
份额，维持“推荐”评级。

风险提示：1）楼市修复不及预期风险：若后续购房者信心不足、楼市修复低于预期，将对公司发展产生负面影响；2）核
心城市地块获取概率降低风险：房企拿地策略趋同之下，核心城市核心地块竞争激烈，获地难度增加或导致公司优质项目

获取不足风险；3）盈利能力修复缓慢、持续减值等风险。
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保利发展 公司半年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1268539 1561771 1587610 1678558
现金 147982 145802 148718 157641
应收票据及应收账款 4051 4856 4953 5251
其他应收款 150388 188059 191820 203330
预付账款 21635 35534 36245 38419
存货 869508 1108097 1124870 1188078
其他流动资产 74973 79424 81004 85840
非流动资产 168373 165622 162857 160221
长期投资 104296 108045 111793 115541
固定资产 12409 10548 8671 6779
无形资产 373 311 249 188
其他非流动资产 51294 46718 42144 37713
资产总计 1436912 1727393 1750467 1838780
流动负债 813731 1167925 1248981 1387971
短期借款 5213 135762 198782 276834
应付票据及应付账款 173734 204661 207759 219433
其他流动负债 634784 827502 842439 891704
非流动负债 286154 207433 132946 64149
长期借款 284384 205663 131177 62380
其他非流动负债 1770 1770 1770 1770
负债合计 1099885 1375358 1381927 1452121
少数股东权益 138484 144326 150751 157803
股本 11970 11970 11970 11970
资本公积 17488 17488 17489 17491
留存收益 169084 178250 188330 199394
归属母公司股东权益 198543 207709 217790 228856
负债和股东权益 1436912 1727393 1750467 1838780

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 346828 364504 371794 394102
营业成本 291308 305819 310448 327893
税金及附加 10259 15955 16274 17251
营业费用 8876 9514 9704 10286
管理费用 5159 6176 6299 6677
研发费用 86 1178 1201 1273
财务费用 4391 3896 3806 4089
资产减值损失 -5045 -1011 -527 -315
信用减值损失 -43 -133 -135 -143
其他收益 132 186 186 186
公允价值变动收益 16 0 1 2
投资净收益 2212 4208 4208 4208
资产处置收益 232 120 120 120
营业利润 24318 25419 27996 30772
营业外收入 572 622 622 622
营业外支出 264 195 195 195
利润总额 24626 25846 28422 31199
所得税 6727 6588 7245 7953
净利润 17899 19258 21177 23246
少数股东损益 5832 5842 6425 7052
归属母公司净利润 12067 13415 14752 16193
EBITDA 30776 36241 38744 41678
EPS（元） 1.01 1.12 1.23 1.35

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 13313 -45184 23542 9568
净利润 17899 19258 21177 23246
折旧摊销 1758 6500 6516 6390
财务费用 4391 3896 3806 4089
投资损失 -2212 -4208 -4208 -4208
营运资金变动 -13076 -71768 -4887 -21087
其他经营现金流 4553 1139 1138 1138
投资活动现金流 7266 -679 -681 -682
资本支出 -876 -0 3 6
长期投资 3284 0 0 0
其他投资现金流 4858 -679 -684 -688
筹资活动现金流 -49962 43683 -19946 37
短期借款 4016 130549 63020 78052
长期借款 -20894 -78721 -74486 -68797
其他筹资现金流 -33083 -8145 -8479 -9219
现金净增加额 -29443 -2181 2916 8923

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 23.4 5.1 2.0 6.0
营业利润(%) -29.9 4.5 10.1 9.9
归属于母公司净利润(%) -34.2 11.2 10.0 9.8
获利能力

毛利率(%) 16.0 16.1 16.5 16.8
净利率(%) 3.5 3.7 4.0 4.1
ROE(%) 6.1 6.5 6.8 7.1
ROIC(%) 3.7 3.5 3.4 3.7
偿债能力

资产负债率(%) 76.5 79.6 78.9 79.0
净负债比率(%) 42.0 55.6 49.2 47.0
流动比率 1.6 1.3 1.3 1.2
速动比率 0.4 0.3 0.3 0.3
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2
应收账款周转率 85.6 75.2 75.2 75.2
应付账款周转率 1.68 1.53 1.53 1.53
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.01 1.12 1.23 1.35
每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 -3.77 1.97 0.80
每股净资产(最新摊薄) 16.16 16.93 17.77 18.69
估值比率

P/E 8.1 7.3 6.6 6.0
P/B 0.5 0.5 0.5 0.4
EV/EBITDA 17 16 15 14
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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