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保利发展 
  
业绩与经营性现金流短期承压；销售稳居行业第一 
  
摘要：保利发展公布 2024 年中报，公司实现营业总收入 1392.5 亿元，同比增长 1.6%；归母净利润 74.2 亿元，同比下降 39.3%。 

 营收平稳增长，受权益比下降影响业绩同比下滑。2024 年上半年公司营收同比增长 1.7%，得益于项目竣工交楼结转收入
增加，营收规模平稳增长；归母净利润同比下降 39.3%，主要是受到结算权益比下降的影响。1）上半年公司毛利率、净
利率、归母净利率分别为 16.0%、7.7%、5.3%，同比分别下降 5.2、3.3、3.6 个百分点，年化后的 ROE 也因利润率下行同
比下降了 4.9 个百分点至 7.4%。其中上半年毛利率与 2023 年全年相比基本持平。在行业利润率普遍下行的情况下，公司
通过引入优质供方、稳住产品品质和供应链、达到综合成本最优；适配产品系需求，扩大集采范围，实现规模化降本增
效，上半年公司除地价外直投成本较计划降低 0.69%。同时，公司持续加强各项费用管控，管理费用率较去年同期下降
0.15 个百分点，部分对冲了利润率下行的影响。2）上半年公司少数股东损益 32.8 亿元，同比增长 15.2%，占净利润的比
重为 30.6%，同比大幅提升了 11.8 个百分点。公司未来业绩仍有保障，2024 年 6 月末公司预收账款 3583 亿元，同比虽然
下降 19.1%，但预收账款/上年营收达 1.03X。 

 资产负债结构持续优化，融资通道畅通，筹划定向可转债。截至 2024 年 6 月末，公司有息负债规模 3735 亿元，同比增
长 4.8%，融资成本 3.31%，同比下降 25BP，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 1.0 个百
分点，三年期以上到期的有息负债占比 33.1%，较年初提升 1.5 个百分点，公司直接融资占比 17.8%，较年初提升 1.5 个
百分点。公司融资渠道畅通，2024 年上半年公司新增融资 938 亿元，融资成本 2.93%，较 2023 年下降 21BP， 同时公司
发挥信用优势，加大直接融资比重，新增融资中直接融资 199 亿元，占比 21%。截至 2024 年 6 月末，公司剔除预收账款
后的资产负债率为 66.7%，同比持平；净负债率 66.2%，同比提升 3.1 个百分点；现金短债比 1.98X，同比下降 0.26X，始
终处于绿档房企行列。截至 6 月末，公司上半年已获批注册 100 亿元公司债券、推出 95 亿元向特定对象发行可转债的方
案。根据预案，公司拟发行不超过 95 亿元可转债，期限 6 年，发行对象为包括保利集团在内的不超过 35 名特定对象，
其中保利集团拟以现金方式认购 10 亿元。资金将用于北京、上海、佛山、大连等城市 15 个房地产项目的开发建设及补
充流动资金，多位于核心一二线城市，具备相对较好的市场前景，有助于提升所在城市市占率水平。此外，财务表现方
面，为进一步优化债务结构打下基础，若债券持有人完成转股，公司的净资产将有所增加，资产负债率将有所下降，公
司的资本实力将进一步提升，偿债风险也随之降低。 

 公司经营性现金流短期承压。截至 2024 年上半年末，公司持有现金 1464 亿元，同比下降 1.5%。2024 年上半年公司经营
活动现金流净流出 171 亿元（去年同期净流入 71 亿元），一方面是因为公司销售回款收缩，上半年公司销售商品、提供
劳务收到的现金为 1239 亿元，同比大幅下降 32.1%；另一方面，主要因公司购买商品、接受劳务支付现金 1062 亿元，其
中用于支付 2023 年拓展项目的土地款 366 亿元，同比增长 160 亿元。预计随着以往年份地价支付完毕，公司经营活动现
金流将得到改善。 

 销售稳居行业第一，市占率进一步提升。2024 年 1-7 月公司实现销售金额 1986.5 亿元，同比下降 25.8%，稳居行业第一；
实现销售面积 1099.2 万平，同比下降 29.6%；销售均价 1.81 万元/平，同比提升 5.4%。公司上半年销售权益比 77%，较
去年提升 9 个百分点。公司积极调整销售策略，把握二季度以来政策频出、客户来访热情提升的市场窗口，二季度推货
1254 亿元，环比一季度增长 181%，二季度三个主要节假日（清明节、劳动节、端午节）日均认购近 20 亿元，同比提升
23%。二季度共实现销售金额 1104 亿元，环比一季度增长 75%，环比增速较百强房企高出约 40 个百分点。上半年，公司
市场占有率较 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%，38 个核心
城市销售贡献同比提升 2 个百分点至 89%。上半年 38 个核心城市中，32 个城市市占率排名前五，11 个城市市占率排名
第一，广州、佛山、太原、石家庄、三亚、莆田等城市占有率突破 15%。受二季度销售占比高、当期回笼周期短的影响，
公司上半年累计实现回笼金额 1466 亿元，回笼率 84.6%。公司并表口径已售待回笼资金约 1033 亿元。 

 公司合理控制土拓节奏，土储结构持续优化。上半年公司共新增项目 12 个，均位于 38 个核心城市，建面 116 万平，同
比下降 70%，拿地金额 126 亿元，同比下降 82%，权益拿地金额 109 亿元，拿地权益比例为 87%，较 2023 年提升了 4 个
百分点；拿地强度（拿地金额/销售金额）降至 7.3%。新获取项目中，其中 3 个项目已经开盘，北京星宸和煦项目、西安
天瓒项目、天津西棠和煦二期项目首次开盘认购约 20 亿元。上半年公司持续加大力度去库存，截至 6 月末土地储备 7140

万平，较年初下降 8%。同时，公司土地储备结构持续优化，核心 38 城面积储备占比约 7 成；已开工未售的存量住宅面
积较年初下降 16%；对于未开工存量土地资源，公司正积极响应存量土地盘活政策。上半年公司新开工面积 677 万平，
同比增长 8%，完成 2024 年新开工计划（1800 万平）的 38%；竣工面积 1380 万平，同比下降 13%，完成 2024 年竣工
计划（3400 万平）的 41%。 

 多元业务规模持续扩大，实现协同。1）保利物业：保利物业持续扩大物业服务规模和提升服务品质。截至 2024 年 6 月
末，保利物业合同管理面积 9.5 亿平，在管面积 7.6 亿平；上半年实现营收 78.7 亿元，归母净利润 8.5 亿元，同比分别增
长 10.2%、10.8%。市场化能力不断增强，第三方在管面积达到 4.9 亿平，占比达 65%，实现第三方物管收入 23.2 亿元，
同比增长 17.7%。其中，公共服务优势进一步加强，公共服务在管面积 4.2 亿平，物管收入 14.4 亿元，同比增长 17.2%。
2）资产经营：截至 2024 年 6 月末，公司酒店、购物中心、写字楼、租赁住房等商业经营类资产项目 151 个，较 2023 年
末新增 16 个，在管面积 505 万平，较 2023 年末新增 70 万平。在资产回报率和运营规模双重提升下，上半年实现营收 22.6

亿元，同比增长 3%。  

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，在行业整体下行的背景下，销售规模稳居行业第一，市场占
有率进一步提升，上半年营收仍能保持平稳增长。我们认为，作为基本面较好的央企，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 9.0X / 8.6X / 7.9X。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  

市盈率(倍) 5.2  8.0  9.0  8.6  7.9  

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. 2024 年上半年保利发展实现营业总收入 1392 亿

元，同比增长 1.6% 

 图表 2. 2024 年上半年保利发展实现归母净利润 74.2 亿元，

同比下降 39.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2024 年上半年保利发展毛利率、净利率、归母净

利润率分别为 16.0%、7.7%、5.3% 

 图表 4. 截至 2024 年 6 月末，保利发展业绩保障倍数为
1.03X 

 

 

 

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. 2024 年上半年保利发展年化 ROE 为 7.4% 

 

 图表 6. 截至 2024 年 6 月末，保利发展有息负债规模 3735

亿元，同比增长 4.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

 

1946 

2360 2432 

2850 2811 

3469 

1392 

32.9%

21.3%

3.1%

17.2%

-1.4%

23.4%

1.6%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

保利发展总营收及增速

营业总收入（亿元） 同比增速

189

280 289
274

183

120.7

74.2

21.0%

47.9%

3.5%
-5.4%

-33.1% -34.1%
-39.3%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

50

100

150

200

250

300

350

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

保利发展归母净利润及增速

归母净利润（亿元） 同比增速

35.0%
32.6%

26.8%

22.0%

16.0% 16.0%

15.9% 16.5%
13.1%

9.6%

5.2%

7.7%

11.9% 11.9%
9.6%

6.5%
3.5%

5.3%0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

保利发展利润率

毛利率 净利率 归母净利润率

1.39 
1.51 1.46 1.47 

1.09 
1.03 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

保利发展业绩保障倍数

预收账款/营业收入

17.9%
16.1%

14.0%

9.3%

6.1%
7.4%

0

2

4

6

8

10

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

保利发展 ROE

权益乘数(右轴） ROE 资产周转率 归母净利润率

2700 
2968 

3382 

3814 
3543 

3735 

2.4%

9.9%

13.9%
12.8%

-7.1%

4.8%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

保利发展有息负债及增速

有息负债(亿元） 同比增速



2024 年 8 月 27 日 保利发展 3 

 

 

 

图表 7. 2024 年 6 月末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 66.7%、66.2%和 2.0X 

 图表 8. 截至 2024年 6月末，保利发展货币资金 1464亿元，

同比下降 1.5% 

 

 

 

 

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. 2024 年上半年保利发展现金流净额为-171 亿元 

 

 图表 10. 2024 年 1-7 月保利发展实现销售面积 1099 万平，

同比下降 29.6% 

 

 

 

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. 2024 年 1-7 月保利发展实现销售金额 1987 亿元，

同比下降 25.8% 

 图表 12. 2024 年 1-7 月保利发展销售均价为 1.81 万元/平，

同比增长 5.4% 

 

 

 

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. 2024 年 1-7 月保利发展市占率为 3.7% 

 

 图表 14. 2024 年上半年保利发展拿地建面 116 万平，同比

下降 70% 

 

 

 

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. 2024 年上半年保利发展拿地金额 126 亿元，同比

下降 82% 

 图表 16. 2024 年上半年保利发展楼面均价高达 1.09 万元/

平，同比下降 41% 

 

 

 

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. 2024 年上半年保利发展拿地金额/销售金额为
7.3% 

 图表 18. 2024 年上半年保利发展新开工面积 677 万平，同

比增长 8.2% 

 

 

 

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. 2024 年上半年保利发展竣工面积 1380 万平，同比下降 13.0% 

 

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  8.0  9.0  8.6  7.9  

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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不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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