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相关报告

投资要点：

 弯道超车，销售稳居行业榜首。公司2021年以来销售排名明显提升。

根据克而瑞销售排行榜，公司2014年-2020年全口径销售金额行业排

名一直维持在5-6位的水平，2021年销售金额排名上升至行业第4位，

2022年大幅提升至行业第2位。而2023年至今公司整体销售规模位列

行业第一，实现弯道超车。公司持续实现核心城市深耕，优化区域布

局。同时市场占有率也持续提升。根据克而瑞销售排行榜，2024年1-9

月公司全口径销售金额为2421亿，继续领跑行业。

 短期政策促基本面回稳，中长期稳定需求仍存在。中长期来看，房地

产行业仍存在城镇化率提升、旧城改造以及改善升级等带来的持续需

求支撑，总量性住房需求仍然存在。中短期来看，近几年行业虽然受

周期性下行影响需求受限，但近期持续的房地产救市政策密集出台，

并且力度空前，相信将能加速行业销售止跌回稳。

 公司业绩韧性高。公司多年来经营业绩稳健，即使在近年行业经历下

行周期，行业整体录得亏损背景下，公司仍能实现盈利，业绩领跑同

行，可见其强大的经营决策能力及竞争能力。

 总结与投资建议。公司作为央企，能在市场过热时保持清醒及战略定

力，稳步发展；而在市场下行周期中也能凭借其强大的股东背景、多

年积累的经验及形成的竞争优势，在逆市中优化区域布局、进一步提

升占有率。公司近几年销售规模排位持续上升，2023年至今销售规模

位列行业第一，龙头地位稳固。另一方面，公司多年来业绩稳健增长，

在近三年行业经历下行周期背景之下，其仍能维持盈利，业绩韧性高。

同时公司整体债务结构持续优化，融资成本低，为后续进一步提升规

模及市场占有率奠定基础。近期房地产刺激政策密集出台，行业销售

逐步实现止跌回稳；公司前期低毛利项目逐步结算完毕，后续项目利

润率水平修复带动业绩增长可期。公司也积极回购分红，慷慨回报投

资者，长期投资价值凸显。

 但基于整体结算毛利率维持相对低水平以及计提减值准备等，下调公

司盈利预测，预测公司2024-2026年EPS分别为0.98元，1.07元和1.22

元，对应当前股价PE分别为10.8倍，10倍和8.7倍，建议关注。

 风险提示：房地产优化政策出台力度低于预期，地方政府救市政策落

实及成效不足。楼市销售回暖缓慢，不及预期。公司销售不及预期，

行业排位下降，资金面转差。房价进一步下降带来利润率下滑。公司

市场份额提升及业绩增长低于预期。
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1. 公司简介

保利发展控股集团股份有限公司（SH600048），简称保利发展控股，成立于 1992 年，

是中国保利集团控股的大型上市公司。公司以不动产投资开发为主、围绕美好生活服务

和产业金融服务开展相关业务布局，业务涵盖房地产开发与销售、物业服务、全域化管

理、销售代理、商业管理、不动产金融等。其中各项业务中，房地产开发占整体营收超

九成，为公司主营业务。公司连续 15 年保持房地产行业央企第一，位居 2023 年中国房

地产百强企业首位。

2. 弯道超车，销售稳居行业榜首

公司深耕房地产行业 30 余年，积累了丰富的项目开发经验。开发产品涵盖住宅、公寓、

写字楼、购物中心、星级酒店、展馆、体育场馆、旅游地产等，业态多样、产品系不断

迭代升级。公司已构建完善的“人文社区”产品品牌服务体系，打造“天-悦-和”三大

产品系，锻造了公司强大的产品力。

房地产是一个政策高度敏感的行业，在过往 30 余年的发展过程中，行业始终在波动调

整中发展前行。我们认为，公司作为央企，能在市场过热时保持清醒及战略定力，稳步

发展；而在市场下行周期中也能凭借其强大的股东背景、多年积累的经验及形成的竞争

优势，在逆市中优化区域布局、进一步提升占有率，为后续持续较快发展奠定基础。如

2021 年下半年以来，行业持续深度调整、供求关系发生重大变化，公司管理层能及时有

效的调整经营策略，依托扁平的两级架构高效落地执行，应对市场变化，从而赢得复杂

形势下的竞争先机，实现了行业领先和高质量发展。

公司 2021 年以来销售排名明显提升。根据克而瑞销售排行榜，公司 2014 年-2020 年全

口径销售金额行业排名一直维持在 5-6 位的水平，2021 年销售金额排名上升至行业第 4

位，2022 年大幅提升至行业第 2 位。而 2023 年至今公司整体销售规模位列行业第一，

实现弯道超车。

表 1：公司近十年销售规模及行业排名

资料来源：克而瑞销售排行榜 2014 年-2024 年 9 月，东莞证券研究所整理

公司近十年销售规模持续较快提升，2013 年全年销售金额为 1252.89 亿，到 2021 年高

点销售金额达 5349.29 亿，年复合增速为 12.9%。随后行业整体销售回落，公司销售规

模也开始下滑，但整体跌幅低于大部分同行，实现行业排名及市场占有率逆市提升。

图 1：公司近十年销售金额同比增长% 图 2：公司近十年销售面积同比增长%
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与此同时，公司持续实现核心城市深耕，优化区域布局。2023 年全年，公司实现销售金

额 4222 亿元，位居行业第一，是全行业唯一销售突破 4000 亿的企业，竞争优势突出。

其中在确定性强的核心 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、广佛合计超 800 亿元、上海超 500 亿元，城市

深耕效果持续凸显。

公司市场占有率也持续提升。2023 年市占率为 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

市占率天花板不断突破提升。2024 年上半年，公司市场占有率再提升 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%。根据克而瑞销售排行

榜，2024 年 1-9 月公司全口径销售金额为 2421 亿，继续领跑行业。

3. 短期政策促基本面回稳，中长期稳定需求仍存在

从房地产市场基本面来看，当前行业越过高速发展期，进入平稳发展阶段，行业整体销

售规模也下了一个台阶。但中长期来看，房地产行业仍存在城镇化率提升、旧城改造以

及改善升级等带来的持续需求支撑，总量性住房需求仍然存在。中短期来看，近几年行

业虽然受周期性下行影响需求受限，但近期持续的房地产救市政策密集出台，并且力度

空前，相信将能加速行业销售止跌回稳。

另一方面，住房需求已经从“有房住”转向“住好房”，购房者对房企的产品品质、品

牌信用、服务水平提出更高要求。未来具备全面开发能力、产品创新能力、综合服务能

力的房企将拥有更大的发展机会。相信公司作为行业引领者，护城河将越来越宽。

图 3：2022 年以来行业整体销售下一个台阶

资料来源：公司 2013-2024 年中报，东莞证券研究所 资料来源：公司 2013-2024 年中报，东莞证券研究所
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所

行业政策面来看，今年以来密集的中央及地方政策发布，力度空前，体现了房地产对稳

定经济的重要作用。新一轮房地产、金融、财政、税收等方面政策组合拳陆续出台，综

合发力支持去库存、保交付，提振需求，优化供给。预计将促进房地产市场止跌回稳。

表 2：今年以来重点房地产政策统计

资料来源：东莞证券研究所整理

销售层面来看，10 月份行业整体销售有所回暖。根据中国指数研究院发布，国庆“黄金

周”期间，房企促销力度普遍加大，核心城市楼盘到访量、认购量普遍较节前大幅提升，

部分项目成交量已超过 9 月全月，“银十”开局表现“超预期”，市场“回稳”迹象明

显。尤其是一线城市在政策优化推动下，各项目到访和认购量明显提升。住建部部长在

10 月国新办新闻发布会上也提到，中国的房地产在系列政策作用下，经过三年的调整，

市场已经开始筑底。相信政策持续发力显效，四季度行业整体销售环比改善将相对明显。

图 4：全国商品房单月销售面积 图 5：全国商品房单月销售额
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4. 公司业绩韧性高

公司多年来经营业绩稳健，即使在近年行业经历下行周期，行业整体录得亏损背景下，

公司仍能实现盈利，业绩领跑同行，可见其强大的经营决策能力及竞争能力。

公司营业收入从 2014 年 1090 亿元增长至 2023 年 3468 亿元，年复合增长率为 13.7%；

净利润及归属净利润从 2014 年 142.31 亿元/122 亿元增长至 2020 年的高点 400.48 亿元

/289.48 亿元，年复合增长率分别为 18.8%/15.4%。而 2021 年开始受行业整体下行影响，

公司业绩出现同比下滑，但整体仍维持盈利状态。公司 2021 年/2022 年/2023 年净利润

分别为 371.89 亿（-7.14%）/270.11 亿（-27.37%）/178.99 亿（-33.68%）；归属净利润

分别为 273.88 亿（-5.39%）/183.47 亿（-33%）/120.67 亿（-34.13%）。2022 年及 2023

年公司业绩同比下降超三成，但同期行业整体及不少一二线龙头房企均录得业绩亏损，

显示出公司较强的业绩韧性。

2024 年上半年，公司实现营业收入 1392 亿元，同比增长 1.62%；净利润 178.99 亿元，

同比下降 33.68%；归母净利润 120.67 亿元，同比下降 34.13%。盈利同比下滑，主要由

于低利润项目结转占比提升，公司结转毛利率下降；另外投资性房地产计提折旧、存货

和长期股权投资计提减值等均影响业绩。

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图 6：公司近十年营业收入及增长 图 7：公司近十年净利润/归属净利润及增长

资料来源：公司 2013-2024 年中报，东莞证券研究所 资料来源：公司 2013-2024 年中报，东莞证券研究所
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毛利率来看，近几年随着行业进入下半场，公司销售毛利率及销售净利润率均明显下滑。

2019 年中报公司销售毛利率及销售净利润率均达到峰值，分别为 39.75%/18.23%，随后

高位回落。主要由于 2019 年-2021 年市场炽热，期间获取土地成本较高，而 2021 年下

半年开始遭受房价下行，导致公司结算项目利润率受损。根据公司 2023 年年报披露，

公司加大 2022 年之前获取的存量项目去化力度，2023 年存量项目签约占全年销售金额

的 61%；签约面积占全年销售面积的 69%，存量项目去化成效显著。

2024 年上半年公司整体毛利率为 16.0%，净利润率为 7.68%，其中毛利率与 2023 年全年

水平保持一致，而销售净利润率较 2023 年全年回升 2.5 个百分点。相信低利润项目逐步

结算完毕，房地产市场逐步止跌回稳，计提减值下降，后续公司利润率水平也将有所改

善，带动业绩止跌回升。

图 8：公司近十年销售毛利率及销售净利润率变化（%）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

5. 债务结构持续优化，融资成本低

公司资产负债结构不断优化。截至 2023 年末，公司资产负债率 76.55%、扣预收及合同

负责后资产负债率 50.24%、净负债率 61.20%，现金短债比 1.28。2024 年截至 6 月末，

公司扣除预收款的资产负债率为 65.67%，较年初进一步下滑，净负债率为 66.18%、现

金短债比为 1.22，保持稳健的资产负债结构。

同时，公司债务期限及类型结构合理，持续保持多元、畅通的融资渠道，且融资成本低

具备较大优势。截至 2024 年 6 月末，公司合并报表范围内公司有息债务余额为 3735.10

亿元，其中，银行贷款占比 73.73%；公司信用类债券占比 17.82%；非银行金融机构占

比 8.45%。一年内到期有息负债占比 19.82%，较年初下降 0.99 个百分点；三年以上到期

的有息负债占比 33.12%，较年初提升 1.52 个百分点。2024 年上半年公司新增融资平均

成本较 2023 年下降 21BP 至 2.93%。截至 6 月底，公司有息负债综合成本为 3.31%，较

年初下降 25BP。另一方面，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。
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图 9：截至 2024 年 6 月 30 日公司各类有息债务占比%

资料来源：公司 2024 年中报，东莞证券研究所

6. 积极回购及分红，长期投资价值凸显

2023 年资本市场表现持续低迷，公司推动大股东增持，并果断实施不超过 20 亿元回购

方案。截至 2024 年 3 月 7 日，公司通过集中竞价交易方式累计回购公司股份 10,503.16

万股，支付的资金总额人民币 10 亿元。同时，2023 年公司向全体股东每 10 股派发现金

红利 4.10 元（含税），实现分配总额 48.64 亿元，股利支付率达 40.31%，为上市以来最

高水平。公司 2024 年初也修订《2023-2025 年股东回报规划》，将现金分红比例从 20%

提升至 40%，彰显公司安全发展的信心。截至当前，公司上市以来已累计实现分红 640

亿（含回购）。

图 10：公司近十年现金分红及股利支付率情况

资料来源：wind 咨询，东莞证券研究所

从估值来看，公司当前 PB 约 0.66 倍，处于近十年估值底部附近；2023 年现金分红对应

2023 年末收盘价股息率约 4%。整体来看，公司当前估值便宜，股息率理想，具备较高

安全性及长期投资价值。

图 11：公司近十年 PB 估值变化情况（%）
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所

7. 总结与投资建议

公司作为央企，能在市场过热时保持清醒及战略定力，稳步发展；而在市场下行周期中

也能凭借其强大的股东背景、多年积累的经验及形成的竞争优势，在逆市中优化区域布

局、进一步提升占有率。公司近几年销售规模排位持续上升，2023 年至今销售规模位列

行业第一，龙头地位稳固。另一方面，公司多年来业绩稳健增长，在近三年行业经历下

行周期背景之下，其仍能维持盈利，业绩韧性高。同时公司整体债务结构持续优化，融

资成本低，为后续进一步提升规模及市场占有率奠定基础。近期房地产刺激政策密集出

台，行业销售逐步实现止跌回稳；公司前期低毛利项目逐步结算完毕，后续项目利润率

水平修复带动业绩增长可期。公司也积极回购分红，慷慨回报投资者，长期投资价值凸

显。

但基于整体结算毛利率维持相对低水平以及计提减值准备等，下调公司盈利预测，预测

公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.98 元，1.07 元和 1.22 元，对应当前股价 PE 分别为 10.8

倍，10 倍和 8.7 倍，建议关注。

8. 风险提示

（1）房地产优化政策出台力度低于预期，地方政府救市政策落实及成效不足。

（2）楼市销售回暖缓慢，不及预期。

（3）公司销售不及预期，行业排位下降，资金面转差。

（4）房价进一步下降带来利润率下滑。

（5）公司市场份额提升及业绩增长低于预期。
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表 3：公司盈利预测简表（2024/10/30）

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 346,894 301875 349,588 398962

营业总成本 320,079 276428 323,857 369439

营业成本 291,308 251,691 291,919 331,405

营业税金及附加 10259 8452 12236 15161

销售费用 8876 7547 9788 11171

管理费用 5159 4377 5244 6583

财务费用 4391 4300 4600 5000

研发费用 86 60 70 120

公允价值变动净收益 16 0 0 0

资产减值损失 5045 4528 3496 4788

营业利润 24318 23418 24961 27856

加：营业外收入 572 600 735 568

减：营业外支出 264 250 180 223

利润总额 24626 23768 25516 28201

减：所得税 6727 6180 6634 7332

净利润 17899 17588 18882 20869

减： 少数股东损益 5832 5804 6042 6261

归母公司所有者的净利润 12067 11784 12840 14608

摊薄每股收益(元) 1.01 0.98 1.07 1.22

PE（倍） 10.58 10.84 9.95 8.74

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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