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业务以不动产投资开发为主。公司 2023 年实现收入 3468.3 亿元，同比增速

为 23.4%。2023 年房地产业务实现收入 3225 亿元，同比增速为 25.7%。 

坚持“中心城市+城市群”深耕战略，销售排名稳居行业第一。2024H1 签约

销售金额 1733.36 亿元，同比增速为-26.8%；销售金额市占率从 2021 年的

2.94%提升至 2024H1 的 3.68%，销售排名跃居行业第一。公司 2024H1 在核

心 38 城中，32 个市占率排名前五，11 个排名第一，城市深耕战略效果显著。 

合理控制投资节奏，拿地聚焦高能级城市和核心都市圈。2024H1，公司拿地

强度(新拓项目总地价/签约金额)大幅降至 7.3%。降低拿地强度的同时，新增

项目的权益占比显著提升。投资更加聚焦高能级城市，2024M1-M9 高能级城

市拿地权益金额占比高达 95.5%，拿地均价显著提升的同时溢价率明显降低。 

持续压降土储规模，积极开发优质土储，在建项目中高能级城市占比持续提升。

从土储结构中，可以看出公司从 2022 年开始更加聚焦“中心城市+城市群”的

深耕战略。土储面积自 2021 年开始持续下降；一方面积极拓展和开发优化土

储，在建面积中高能级城市占比持续提升。2024H1 期末，公司未售土储建面

13046 万平，同比增速为-9.9%。2024H1 期末，本年在建面积中高能级城市

占比为 68.1%；待开发面积中高能级城市占比为 53.5%。 

积极提升优质新货占比，已售待结转项目中高能级城市占比持续提升。2022

年以来，新开工项目中高能级城市占比持续提升，2024H1 期末，高能级城市

本年新开工面积占比提升至 67.4%。2024H1 期末，高能级城市签约未结转面

积占比为 68.5%，较 2023 年的 65.4%进一步提升。 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 110.4、

115.5 和 131.7 亿元，对应 EPS 分别为 0.92、0.97 和 1.10 元，11 月 7 日收

盘价对应 2024-2026 年 PE 分别为 13/12/11 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：市场维持低位，销售表现不及预期；竣工节奏放缓，结算规模不及

预期；房价超预期下行，资产减值规模超预期。公司充电量提升不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元）  281,016.7   346,828.1   321,899.6   309,111.4   279,071.6  

增长率（%） -1.37% 23.42% -7.19% -3.97% -9.72% 

归母净利润（百万元）  18,346.8   12,067.2   11,037.9   11,550.8   13,169.8  

增长率（%） -33.01% -34.23% -8.53% 4.65% 14.02% 

净资产收益率（%） 9.36% 6.11% 5.47% 5.54% 6.10% 

每股收益（元）  1.53   1.01   0.92   0.97   1.10  

PE  7.6   11.5   12.6   12.1   10.6   

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

公司简介： 

公公司务范围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。公司连续 15 年保持房地产

行业央企第一。 
资料来源：公司公告、同花顺 

未来 3-6个月重大事项提示： 

2024-11-21 2024 年第五次临时股东大会 
资料来源：公司公告、同花顺 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 11.65-7.45 

总市值（亿元） 1,338.3 

流通市值（亿元） 1,338.3 

总股本/流通A股（万股） 1,197,044/1,197,044 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.87 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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1. 公司概况：以不动产投资开发为主，从广州走向全国的央企开发商 

1.1 发展历程：从广州走向全国，历经四大发展阶段 

保利发展控股成立于 1992 年，历经四个主要发展阶段： 

1) 创业起步、夯实基础（1992-2002）：1992 年，广州保利房地产开发公司成立；1995 年，公司开发保利

红棉花园，明确地产开发为主业；1998 年，公司开发保利花园，打造国家首个康居示范小区。 

2) 布局全国、资本运作（2002-2010）：2002 年，公司完成股份制改革，启动“三个为主，两个结合”及“大

十字布局”战略；2006 年，公司在上交所上市，更名为“保利房地产(集团)股份有限公司”；2005 年至 2010

年，公司陆续组建了高尔夫、会展、商业、基金等专业公司，并收购重工院设计院。 

3) 深耕主业、多元发展（2010-2016）：2010 年，公司提出五年内“再造一个保利"的目标；2012 年，公司

成为第二家销售业绩过千亿的房企；2014 年，公司先后进入澳、英、美等国家；2005 年至 2010 年，

公司进入养老、教育等多个领域，基本完成产业链上下游的布局。 

4) 战略升级、发展改革（2016-至今）：2016 年，提出“一主两翼”发展战略；2018 年，公司更名为“保利发

展控股集团"；2019 年，保利物业上市；2020 年，公司销售额突破 5000 亿规模；2021 年，证券简称

由保利地产更名为保利发展。 

图1：公司发展从广州走向全国，历经四大发展阶段 

 

资料来源：保利发展官网，东兴证券研究所 

1.2 股权结构：央企控股，股权稳定 

截至 2024 年中报，公司实控人为隶属于国务院国资委的中国保利集团有限公司，合计持股 40.71%，历年

来持股变动不大，股权结构较为稳定。公司作为大型中央企业中国保利集团控股的房地产上市公司，信用优

质的地产央企是公司领先的品牌符号。尤其在房地产行业信用体系重构的当下，强大的品牌信用进一步提升

了市场对于公司的信赖度与认可度，使公司在市场竞争中具备更强的比较优势。 
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图2：实控人为隶属于国务院国资委的中国保利集团有限公司  图3：历年来持股变动不大，股权结构较为稳定 

 

 

 

资料来源：公司半年报，东兴证券研究所  资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所 

1.3 业务构成：以不动产投资开发为主，以美好生活服务与产业金融服务为翼 

公司的业务以不动产投资开发为主，以美好生活服务与产业金融服务为翼。公司 2023 年实现收入 3468.3

亿元，同比增速为 23.4%。2023 年房地产业务实现收入 3225 亿元，同比增速为 25.7%，房地产业务收入占

比为 93.0%。公司以不动产投资开发为原点，有效整合行业生态内的建筑、物业、代理、资产经营等综合服

务业态。 

图4：公司的业务以不动产投资开发为主，以美好生活服务与产业金融服务为翼 

 

资料来源：保利发展官网，东兴证券研究所 
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图5： 2023 年房地产业务实现收入 3225 亿元，同比增速为

25.7% 

 图6：2023 年房地产业务收入占比为 93.0% 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，公司年报及半年报，东兴证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，公司年报及半年报，东兴证券研究所 

2. 战略与管理：前瞻的战略规划指引公司方向，稳健的经营管理护航公司发展 

2.1 战略：前瞻的战略规划和卓越的经营水准助力公司穿越周期 

公司具有前瞻的战略规划能力及卓越的经营调整能力。公司牢牢地把握住中国城镇化进程及行业发展机遇，

在成立之初即前瞻性地确立了以房地产开发为主业，坚持普通住宅开发和核心城市深耕。自 2002 年初次制

定《十年发展规划纲要》以来，公司始终准确把握了中国经济及房地产行业的发展方向和行业特点。同时，

公司能够根据行业具体情况，及时调整经营策略，确保战略规划得到顺利的贯彻实施。正确的战略方向结合

卓越的经营水准，助力公司穿越多轮周期，实现了长期可持续的发展。 

从战略规划来看，公司始终保持战略方向的与时俱进，展示出了前瞻的战略规划水准，成功引领了公司的长

期稳健发展。自 2002 年以来，公司的战略方向主要经历了 3 次变迁： 

2002-2009：公司于 2002 年制定《十年发展规划纲要》，确立了“三个为主，两个结合”及“大十字布局”

战略。2002 年，商品房市场尚处于发展前期，随着城镇化进程持续加快和国民经济快速增长，商品房销售

快速增长。在此背景下，公司开始了全国化布局，以核心城市广州、北京、上海为发展重点，拓展其他发展

潜力较大的区域性经济中心城市，夯实和完善公司全国战略布局的指导思想。到 2009 年，公司实现房签约

金额 433.82 亿元，成为国内唯一在北京、上海、广州三大中心城市均排名销售额前三位的房地产龙头企业。 

2010-2015：公司于 2010 年编制了《2011-2015 年发展规划》，确立“三个为主，三个结合”的战略。2009

年，在宽松的货币政策和巨大的刚性需求作用下，房地产市场实现了较快发展，包括房地产成交量、成交额

和房地产开发投资额等多项指标均创下历史新高。在此背景下，公司判断 2010 年房地产投资对经济的拉动

作用依然巨大，宏观经济恢复快速增长、城市化进程加速、通胀预期、加大土地供应、保障性住房比重增加

等均支持行业继续保持平稳较快发展。于是公司适时的升级了战略，将主要布局城市升级为省会及中心城市，

并逐步向二三线城市辐射，确立了“三个为主，三个结合”的战略方针。到 2012 年，公司成为第二家销售

业绩过千亿的房企，2015 年公司销售金额提升至 1541 亿元。 
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2016-至今：公司于 2016 年提出“一主两翼”的战略布局；在十三五规划中段，公司针对行业新特点，对“一

主两翼”战略进行了优化升级。2016 年，房地产市场销售再创新高，但在“房住不炒”和“三四线去库存”

的双重政策诉求下，大量行政手段的应用将使房地产市场变得更加不确定。在此背景下，公司判断，随着调

控的深入和行业资金的改变，行业未来的生产、经营模式有可能随之发生转变，此时具备多元化综合开发能

力和稳健经营的企业优势将更加突出，也更能适应行业的新变化。于是公司适时的升级了战略，提出以房地

产开发经营为主，房地产金融和社区消费为翼的“一主两翼”业务板块布局，逐步构建多元的利润增长模式。 

图7：公司始终准确把握了中国经济及房地产行业的发展方向和行业特点，能够根据行业具体情况及时调整经营策略 

 

资料来源：同花顺 iFinD，公司年报及半年报，东兴证券研究所 

表1：自 2002 年以来，公司的战略方向主要经历了 3 次变迁 

年份 战略规划 具体内容 

2002-2009 “三个为主，两个结合”

及“大十字布局”战略 

“三个为主”即以做强做大房地产业为主，适度拓展相关行业；以北京、上海、广

州等地区为主，择机拓展其他区域市场；以商品住宅开发为主，适度开发其它物业。

“两个结合”即滚动性开发收入与物业经营性收入相结合，资产经营与资本运营相

结合。“大十字布局”战略，即重点沿京广线和长江流域的城市进行布局。 

2010-2015 “三个为主，三个结合”

战略 

“三个为主”即以房地产为主业，拓展相关产业；二是以省会及中心城市为主，逐

步向二三线城市辐射；三是以住宅开发为主，有计划地增持国家中心城市的商业地

产。“三个结合”即坚持扩大经营规模与提高开发效益相结合；开发性收入和经营

性收入相结合；资产经营和资本经营相结合。 

2016-至今 “一主两翼”战略 “一主两翼”即以房地产开发经营为主，以房地产金融和社区消费服务为翼。2018

年将“一主两翼”发展战略升级为“以不动产投资开发为主、以综合服务与不动产金融

为翼”，打造不动产生态发展平台。 

资料来源：公司年报及半年报、东兴证券研究所 
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从战略执行来看，公司能够根据复杂多变的宏观经济形势和行业环境适时调整经营策略，及时的把握机遇和

预判风险，确保中长期战略规划的平稳高效落地，实现了长期领先于市场水平的增长。 

从公司在市场低谷中，不仅能够积极有为的面对市场并保持经营稳健，也能及时发现市场机遇和研判行业风

险。例如： 

1）2008 年，金融危机导致全球经济进入衰退周期，全国房地产成交量急剧萎缩。但公司积极面对市场变化，

采取灵活有效的措施，突破困局，依然取得显著优于市场的经营业绩。在行业低谷之中，公司判断，2009

年在国家加大固定资产投资、大力刺激消费和宽松货币政策的影响下，房地产市场不会再出现快速、大幅度

的价格下跌，成交量也会相对稳定，市场可能出现相对的平衡。于是，公司提出 2009 年要密切关注市场调

整期的各种发展机遇，变挑战为机遇。 

2）2014 年，房地产市场整体规模呈现高位回落的态势，商品房销售量价同比均出现下降。但面对市场回落，

公司主动出击、积极拼抢市场，依然实现了销售业绩的逆势增长。在行业低谷之中，公司判断，2015 年随着

支持政策的落地、流动性改善及商品房库存水平的降低，市场将重新进入平稳增长。于是，公司提出 2015

年要继续坚持以发展为主题，实现企业持续平稳健康发展。 

3）2021 年，销售市场虽然整体稳中有升，但增速已是多年新低，房地产销售压力加大。随着按揭降速、预

售资金监管收紧，企业资金端的弱平衡被打破，房企暴雷事件频发，加重购房者观望情绪，下半年销售市场

持续遇冷。在行业回落之时，公司判断，短期来看，2022 年部分房企暴雷风险犹存，行业信用体系处于重构

期，购房者信心修复进程仍不明朗，市场活力恢复或需要一定时间。于是，公司提出 2022 年将坚持以现金

流管理为核心，狠抓资金归集，持续优化资产负债结构，强化抗风险能力。同时，把握行业模式、格局等变

化带来的发展机遇，持续提升行业地位。 

公司在市场景气中，公司在积极把握市场机遇的同时，依然能够保持头脑清醒，多次在行业景气高点及时预

判市场风险。例如： 

1）2009 年，在宽松的货币政策和巨大的刚性需求作用下，房地产市场实现了较快发展，多项指标均创下历

史新高，公司也创造了销售业绩的新纪录。在行业景气之中，公司判断 2010 年房地产市场将面临较为复杂

的市场和政策环境，不排除在整体稳定的情况下出现阶段性和局部的波动。于是，公司提出 2010 年将时刻

保持清醒的头脑，密切关注经济形势和政策走向，及时调整经营节奏。坚持以销售为中心的工作部署，继续

实行“抢销售、抢资金、抢进度”的经营策略。 

2）2013 年，刚需释放推动市场成交活跃，市场量价齐升。在行业景气之中，公司判断 2014 年房地产市场

仍将实现平稳发展，但在整体平稳发展的同时，出现局部、阶段性波动的可能性或不可避免。于是，公司提

出 2014 年将坚持以发展为主题，以经济效益为中心，在“品质、创新、管理三轮驱动”下，促进企业升级，

提高持续发展能力。 

2）2017 年，市场延续高景气的趋势，房地产行业销售总量创出历史新高，行业库存总量保持下降趋势，去

库存效果明显。同时，房地产行业历经了史上最严调控期，限购、限贷、限价等传统调控政策持续加码，限

商、限售、限签等新政策不断出台。在行业景气与调控趋严的背景下，公司判断 2018 年行业常态化、差异

化调控不会放松。与此同时，房地产行业面临的资金环境将持续紧缩，对企业的运营能力提出更高要求。于

是，公司 2018 年将“一主两翼”发展战略进一步升级，提出未来三到五年，商住滚动开发为主营业务和主

要利润来源，相关产业经营提升规模与能力，构筑更多元、更立体、更可持续的综合发展能力。 



P10 
东兴证券深度报告 
保利发展（600048.SH）：行业龙头地位稳固，强化“中心城市+城市群”深耕战略  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图8：公司能够根据复杂多变的宏观经济形势和行业环境适时调整经营策略，及时的把握机遇和预判风险 

 

资料来源：同花顺 iFinD，公司年报及半年报，东兴证券研究所 

2.2 管理：不断革新的组织架构和稳定专业的管理团队是公司战略落地的基础 

前瞻的战略规划能力及卓越的经营调整能力，离不开公司不断革新的组织架构和稳定专业的管理团队。自公

司成立以来，公司始终坚持战略引领，持续革新组织架构，确保组织架构贴合公司战略发展需求，表现出极

强的组织调整能力。同时，管理团队长期保持稳定，与公司共同成长，更能深刻理解行业发展规律，更能秉

承长期主义，确保公司经营理念、战略方向得以坚定的贯彻执行，有效穿越行业周期。 

从组织架构变革来看，公司能够根据行业形势变化和战略发展需要，适时调整组织架构，提升组织运行效率，

确保公司经营战略的顺利落地。公司在 2010 年后，经历了多次重要的组织架构调整，积极适应行业与公司

的发展需求： 

2011 年：公司于 2010 确立“三个为主，三个结合”的战略，提出有计划地增持国家中心城市的商业地产和

坚持扩大经营规模与提高开发效益相结合。之后在 2011 年，公司增设了商业管理中心和成本管理中心，契

合了公司增持商业地产和提高开发效益的战略目标。 

2014 年：公司增设了工程管理中心、海外事业部和发展研究院，进一步贴合公司以发展为主题，以经济效

益为中心的经营方针。 
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2016 年：公司于 2016 确立“一主两翼”的业务发展战略，提出要逐步构建多元的利润增长模式。随后，公

司增设了资产管理中心和创新运营中心，契合了公司发展两翼业务的战略目标。 

2018 年：公司于 2017 年提出要对“一主两翼”战略进行优化升级，保持战略的与时俱进，通过不断加大专

业板块的业务规模，逐渐提升专业板块在公司总体收入中的贡献度。之后在 2018 年，公司更名为“保利发

展控股集团股份有限公司”，并全面优化了组织架构。在总部设立了战略投资发展中心和企业管理中心，负

责实施战略管控和全业务板块的综合管理，以更好地适配公司战略升级的需要。 

2021 年：公司于 2020 年提出市场流动性或将边际收紧，房地产行业流动性压力进一步加剧。房企原有高杠

杆的经营模式受到冲击，产品品质、成本管控、服务等综合能力将成为下阶段房企的竞争核心。之后在 2021

年，公司主动优化组织结构，在总部层面精简架构，加强引领与赋能作用。为了更好的适应市场形势变化，

公司在总部层面设立了风险管理中心以提升风险管控能力；设立了地产管理中心提升地产业务的产品品质和

成本管控；设立了产业管理中心加强产业层面的整合和经营业务的管理。 

图9：公司能够根据行业形势变化和战略发展需要，适时调整组织架构，提升组织运行效率 

 

资料来源：同花顺 iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

从管理团队来看，公司管理团队长期保持稳定，历任管理团队皆长期扎根公司，接班延续性强，更能秉承长

期主义，保证公司战略的高效落地。自公司创立以来，管理团队始终与公司共同成长，人员结构稳定、项目

运作经验丰富、管理能力突出，能够根据复杂多变的宏观经济形势和行业环境灵活优化经营策略，确保公司

2010年 2011年 2014年 2016年

董事会办公室 董事会办公室 董事会办公室 董事会办公室

办公室 办公室 办公室 办公室

人力资源中心 人力资源中心 人力资源中心 党群·人力资源中心

投资管理中心 投资管理中心 投资管理中心 投资管理中心

财务管理中心 财务管理中心 财务管理中心 财务管理中心

品牌管理中心 品牌管理中心 品牌管理中心 品牌管理中心
技术研发中心 技术研发中心 技术研发中心 技术研发中心
审计管理中心 审计管理中心 审计管理中心 审计管理中心
广州事业部 成本管理中心 成本管理中心 工程成本管理中心

商业管理中心 商业管理经营中心 纪检监察部
工程管理中心 资产管理中心
海外事业部 创新运营中心
发展研究院 发展研究院

2018年 2019年 2021年 2022年

董事会办公室 董事会办公室 董事会办公室 董事会办公室

行政办公室 行政办公室 综合管理中心 综合管理中心
人力资源中心 人力资源中心 人力资源中心 人力资源中心
党群办公室 党群办公室 党群办公室 党群办公室
战略投资发展中心 战略投资发展中心 战略投资中心 战略投资中心
财务管理中心 财务管理中心 财务金融中心 财务金融中心
产品研发中心 产品研发中心 产品研发中心 产品研发中心
审计管理中心 审计管理中心 党委巡察办公室 党委巡察办公室
成本管理中心 成本管理中心 地产管理中心 地产管理中心
纪检监察办公室 纪检监察办公室 纪检监察办公室 纪检监察办公室
企业管理中心 企业管理中心 风险管理中心 风险合规中心
运营管理中心 运营管理中心 产业管理中心 产业管理中心
战略研究院 战略研究院 数据共享中心 数据共享中心

数据信息中心 审计管理中心
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的长期平稳发展。公司前任董事长李彬海及宋广菊皆出身军旅，在长期的掌舵过程中，将独特的军旅文化融

入现代企业管理，建立了权责明确、科学灵活的决策体系，锻造出了雷厉风行、执行高效的管理团队。现任

董事长刘平 1998 年加入保利，与公司共同成长，先后担任保利发展计划审计部经理、总经理办公室主任、

总经理助理、董事会秘书、副总经理，自 2016 年起担任公司总经理，并于 2021 年接任公司董事长；在

2016-2021 年担任总经理期间，带领公司实现了销售金额从 2100 亿元到 5100 亿元的跨越发展，并落地了

公司“一主两翼”的新阶段发展战略。 

表2：公司管理团队长期保持稳定，历任管理团队皆长期扎根公司，接班延续性强，更能秉承长期主义 

2006-2009 

董事长：李彬海 总经理：宋广菊 财务总监：谭艳、彭碧宏 

董事长、兼任中国保利集团公

司总经济师，保利南方集团有

限公司董事。历任广州军区司

令部参谋、科长、技术局后勤

部部长，广州保利房地产开发

公司总经理.(2009 年报) 

董事、总经理，兼任保利集团党组成员、保利地产党

委书记、华南实业董事长、保利广州董事长、保利国

贸董事长、保利锦汉董事长。历任国防科工委 31 训

练基地司令部宣传处干事，广州军区技术局参谋，广

州保利房地产开发公司办公室主任、总经理助理、副

总经理、常务副总经理。(2009 年报) 

谭艳：财务总监，历任保利南方集团财务部副经理、

广州保利房地产开发公司总会计师。兼任保利广州

物业董事，保利会所董事、保利重庆董事、保利国

贸董事。(2007 年报) 

彭碧宏：财务总监，兼任沈阳保利董事长。历任中

国保利集团公司财务部项目经理、财务会计处处长、

财务部主任，保利财务公司总经理。(2009 年报) 

2010-2020 

董事长：宋广菊 总经理：朱铭新、刘平 财务总监：张曦、周东利 

工商管理硕士，高级工程师。

历任国防科工委、广州军区干

部，1993 年进入保利地产工

作，历任办公室主任、副总经

理、常务副总经理、总经理，

中国保利集团有限公司副总

经理。现任本公司董事长，保

利南方集团有限公司董事长。

(2020 年报) 

朱铭新：会计学学士，经济师。1992 年进入中国保

利集团公司工作，历任保利科技有限公司项目经理，

中国保利集团公司项目主管，保利应用技术有限责任

公司总经理助理，中国保利集团公司企业经营处处

长、项目管理处处长、企业发展部主任，中国保利集

团公司职工监事，执业企业法律顾问，保利地产副总

经理。现任本公司董事、总经理，保利南方集团有限

公司董事。(2015 年报) 

刘平：经济学学士，高级审计师。1989 年参加工作，

历任广东省审计厅直属分局科长，保利地产计划部经

理、总经理办公室主任、总经理助理、董事会秘书、

副总经理。现任本公司董事、总经理。(2020 年报) 

张曦：副总经理兼财务总监。历任保利科技有限公

司总会计师、副总经理，保利财务有限公司副总经

理、总经理，保利能源控股有限公司董事长。(2013

年报) 

周东利：工商管理硕士。1995 年参加工作，历任保

利建设开发总公司财务部副经理，保利（北京）房

地产开发有限公司财务部经理，上海海洋水族馆内

审部经理，保利文化艺术有限公司财务部副经理，

海南旅游卫视财务总监兼运营中心总监，保利影业

投资有限公司常务副总经理，中国保利集团公司财

务部副主任，保利科技有限公司总会计师，保利投

资控股有限公司总会计师。现任本公司财务总监。

(2020 年报) 

2021-2023 

董事长：刘平 总经理：周东利 财务总监：王一夫 

经济学学士，高级审计师。

1989 年参加工作，历任广东

省审计厅直属分局科长，保利

发展计划审计部经理、总经理

办公室主任、总经理助理、董

事会秘书、副总经理、总经理。

现任本公司董事长、保利南方

集团董事长。(2023 年报) 

工商管理硕士研究生学历，正高级会计师。1995 年

参加工作，历任保利建设开发总公司财务部副经理，

保利（北京）房地产开发有限公司财务部经理，上海

海洋水族馆内审部经理，保利文化艺术有限公司财务

部副经理，海南旅游卫视财务总监兼运营中心总监，

保利影业投资有限公司常务副总经理，中国保利集团

公司财务部副主任，保利科技有限公司总会计师，保

利投资控股有限公司总会计师，本公司总会计师。现

任本公司董事、总经理，兼任保利和润房地产投资顾

问有限公司董事长。(2023 年报) 

经济学硕士，会计师、经济师，中国注册会计师协

会非执业会员及英国特许公认会计师协会资深会

员，并持有中国法律职业资格证书。1998 年参加工

作，历任中国水利投资公司项目经理，中国保利集

团有限公司财务部项目经理、高级经理，保利财务

有限公司总审计师、副总经理、董事，保利国际控

股有限公司总会计师。现任本公司财务总监。(2023

年报) 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所 
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3. 主业经营：“中心城市+城市群”深耕，合理控制投资节奏，提升优质新货占比 

3.1 销售：坚持“中心城市+城市群”深耕战略，销售排名跃居行业第一 

公司销售长期优于行业水平，市占率稳步提升，具有稳健的经营水准和领先的品牌信用。公司绝大多数年份

的销售增速都不低于行业水平，凭借稳健的经营和领先的品牌，市占率在行业下行期实现了持续提升，销售

排名跃居行业第一。销售金额市占率从 2021 年的 2.94%提升至 2024H1 的 3.68%，体现了公司穿越周期的

稳健经营能力。公司作为全国化布局的头部房企，在市场深度调整下行和房企信用风险频发的形势下，积极

适应市场变化，调整产品结构，实现了销售均价的持续提升。2024H1 签约销售金额 1733.36 亿元，同比增

速为-26.8%；签约销售面积 954.25万平，同比增速为-31.0%；销售均价为 18164.63元/平，同比增速为 6.1%。 

图10：公司绝大多数年份的销售增速都不低于行业水平 

 

资料来源：同花顺 iFinD，公司年报及半年报，东兴证券研究所 

图11：2024H1 签约销售金额 1733.36 亿元，同比增速为

-26.8% 

 图12：2024H1 签约销售面积 954.25 万平，同比增速为

-31.0% 

 

 

 

资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所  资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所 
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图13：2024H1 销售均价为 18164.63 元/平，同比增速为 6.1%  图14：销售金额市占率从 2021年的 2.94%提升至 2024H1的

3.68% 

 

 

 

资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，公司年报及半年报，东兴证券研究所 

图15：凭借稳健的经营和领先的品牌，公司市占率在行业下行期实现了持续提升，销售排名跃居行业第一 

 

资料来源：克而瑞，东兴证券研究所 

公司坚持“中心城市+城市群”的城市深耕战略，高能级城市与核心城市群销售面积占比持续提升。根据公

司 2024 中报的披露，公司 2024H1 在确定性强的核心 38 城销售金额占比近 9 成，珠三角及长三角销售金额

占比近 6 成。报告期内，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 8 个城市占有率突破 15%，城市深耕战略效果显著。 

  

排名 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024M1-M8

1 万科集团 万科地产 万科地产 万科地产 万科地产 万科地产 中国恒大 碧桂园 碧桂园 碧桂园 碧桂园 碧桂园 碧桂园 保利发展 保利发展

2 保利地产 恒大地产 绿地集团 绿地集团 绿地集团 恒大地产 万科地产 万科地产 万科地产 万科地产 中国恒大 万科地产 保利发展 万科地产 中海地产

3 绿地集团 绿地集团 保利地产 万达集团 万达集团 绿地集团 碧桂园 中国恒大 中国恒大 中国恒大 万科地产 融创中国 万科地产 中海地产 万科地产

4 中海外 保利地产 中海地产 保利地产 恒大地产 万达集团 绿地集团 融创中国 融创中国 融创中国 融创中国 保利发展 华润置地 华润置地 华润置地

5 恒大地产 中海地产 恒大地产 中海地产 保利地产 中海地产 保利地产 保利地产 保利发展 保利发展 保利发展 中国恒大 中海地产 招商蛇口 招商蛇口

6 绿城中国 万达集团 万达集团 碧桂园 碧桂园 保利地产 中海地产 绿地控股 绿地控股 绿地控股 中海地产 中海地产 招商蛇口 碧桂园 绿城中国

7 万达集团 碧桂园 绿城中国 恒大地产 中海地产 碧桂园 融创中国 中海地产 中海地产 中海地产 绿地控股 招商蛇口 金地集团 绿城中国 建发房产

8 龙湖集团 龙湖地产 华润置地 华润置地 世茂房地产 华润置地 华夏幸福 龙湖地产 新城控股 新城控股 世茂集团 华润置地 绿城中国 建发房产 滨江集团

9 碧桂园 华润置地 碧桂园 世茂房地产 华润置地 融创中国 绿城中国 华夏幸福 华润置地 世茂房地产 华润置地 绿地控股 龙湖集团 龙湖集团 越秀地产

10 富力地产 世茂房地产 世茂房地产 绿城中国 融创中国 华夏幸福 万达集团 华润置地 龙湖集团 华润置地 招商蛇口 龙湖集团 建发房产 金地集团 龙湖集团
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图16：2024H1 核心 38 城销售金额占比提升至 89%  图17：2024H1 珠三角及长三角销售金额占比提升至 59.2% 

 

 

 

资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

图18：自 2021 年以来，高能级城市签约面积占比持续提升  图19：2024H1 三大城市群签约面积占比大幅提升 

 

 

 

资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所 注：高能级城市分类，一线城

市为北京、上海、广州、深圳；新一线城市为天津、重庆、南京、苏州、杭州、

宁波、合肥、青岛、郑州、武汉、长沙、东莞、成都、昆明、西安；二线城市

为石家庄、保定、太原、沈阳、大连、长春、哈尔滨、徐州、南通、常州、无

锡、嘉兴、绍兴、金华、台州、温州、厦门、福州、泉州、南昌、济南、潍坊、

烟台、临沂、惠州、珠海、中山、佛山、南宁、贵阳 

 资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所 注：京津冀为北京、天津、石

家庄、唐山、秦皇岛、保定、张家口、承德、沧州、廊坊；大湾区为广州、深

圳、惠州、东莞、珠海、中山、江门、佛山、肇庆；长三角为上海、南京、盐

城、扬州、南通、镇江、常州、无锡、苏州、泰兴、杭州、宁波、湖州、嘉兴、

舟山、绍兴、金华、台州、合肥、芜湖、马鞍山、铜陵、安庆、滁州、池州、

宣城 

3.2 拿地：合理控制投资节奏，拿地聚焦高能级城市和核心都市圈 

市场下行，销售承压之下，公司合理控制投资节奏，坚持“中心城市+城市群”的城市深耕战略，拿地更加

聚焦高能级城市和核心都市圈。2024H1，公司拿地强度(新拓项目总地价/签约金额)大幅下降至 7.3%。降低

拿地强度的同时，新增项目的权益占比显著提升。投资更加聚焦高能级城市，2024M1-M9 高能级城市拿地

权益金额占比高达 95.5%，拿地均价显著提升的同时溢价率明显降低。 
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图20：2024H1 新拓项目计容面积 116 万平，同比增速为

-69.9%；总地价 126 亿元，同比增速为-82.2% 

 图21：2024M1-M9 拿地总金额的权益比例提升至 86.9% 

 

 

 

资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所  资料来源：公司月度拿地公告，东兴证券研究所 

图22：2024H1 拿地强度大幅下降至 7.3%  图23：2024M1-M9高能级城市拿地权益金额占比高达 95.5% 

 

 

 

资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所 注：拿地强度=新拓项目总地

价 / 签约金额 

 资料来源：公司月度拿地公告，东兴证券研究所，注：高能级城市及三大都市

圈范围见图 18、图 19 

图24：自 2022 年以来，拿地均价大幅提升；2023 年拿地均

价为 15187 元/平，2024H1 为 10862 元/平 

 图25：2024H1 拿地平均溢价率为 2.2% 

 

 

 

资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所 
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3.3 土储：持续压降土储规模，在建项目中高能级城市占比持续提升 

公司加大力度消化库存，持续压降土储规模，积极开发优质土储，在建项目中高能级城市占比持续提升。从

土储结构中，可以看出公司从 2022 年开始更加聚焦“中心城市+城市群”的深耕战略。2021 年以来，市场持

续下行，行业区域分化加剧，低线城市的市场面临更大的压力。公司一方面大力消化库存，土储面积自 2021

年开始持续下降；一方面积极拓展和开发优化土储，在建面积中高能级城市占比持续提升。 

图26：2024H1 期末，公司未售土储建面 13046 万平，同比增

速为-9.9% 

 图27：2024H1 期末，开工未售土储面积占比为 59%，待开发

土储面积占比为 41% 

 

 

 

资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所 注：未售土储面积 = 累计开

工面积 + 待开发面积 - 累计签约面积 

 资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所 

图28：2024H1 期末，本年在建面积中高能级城市占比为

68.1% 

 图29：2024H1 期末，待开发面积中高能级城市占比为 53.5% 

 

 

 

资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所 注：高能级城市范围见图 18  资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所注：高能级城市范围见图 18 
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3.4 开发：积极提升优质新货占比，已售待结转项目中高能级城市占比持续提升 

虽然公司持续压降土储规模，但受到市场下行的影响，去化周期依然有所上升。我们用未售土储面积除以过

去 12 个月的销售面积，衡量土地储备的去化周期。2024H1 期末，未售土储的去化周期为 6.7 年，较 2023

年底的 6.1 年有所上升。 

面对市场环境的改变，公司积极提升优质新货占比，新开工项目中高能级城市占比明显提升。2024H1 期末，

本年新开工面积占本年在建面积的比例为 8.5%，较 2023H1 的 5.6%有所提升。2022 年以来，新开工项目

中高能级城市占比持续提升，2024H1 期末，高能级城市本年新开工面积占比为 67.4%。 

图30：22024H1 期末，按面积计算的未售土储的去化周期为

6.7 年 

 图31：2024H1 新开工面积 677 万平，同比增速为 8.2% 

 

 

 

资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所  

图32：2024H1 期末，本年新开工面积占本年在建面积的比例

为 8.5% 

 图33：2024H1 期末，高能级城市本年新开工面积占比为

67.4% 

 

 

 

资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所 注：高能级城市范围见图 18  资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所  
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通过持续的优化销售与土储结构，公司已售待结转项目中高能级城市占比显著提升。2024H1 期末，签约未

结转面积 4086 万平，同比增速为 18.9%，对结算收入仍将形成稳定的支撑。2021 年之前获取的低均价项目

正陆续结转，2024H1 期末，高能级城市签约未结转面积占比为 68.5%，较 2023 年的 65.4%进一步提升。

对于存量的低能级或者难去化的土地资源，公司在 2024 中报表示，正积极响应存量土地盘活政策，在全国

多个城市开展存量土地的调规、置换工作。 

图34：2024H1 期末，签约未结转面积 4086 万平，同比增速

为 18.9% 

 图35：2024H1 期末，高能级城市签约未结转面积占比为

68.5% 

 

 

 

资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所 注：签约未结转面积= 累计签

约面积 -累计结转面积 

 资料来源：公司年报及半年报，东兴证券研究所 注：高能级城市范围见图 18 

4. 财务概况：营收微降利润承压，保持稳健资产负债结构 

营收微降利润承压，毛利率呈现企稳态势。2024Q1-Q3，公司营收 1827.7 亿元，同比增速为-5.0%；公司毛

利率 15.9%，低于 2023 年同期 19.4%的水平，但与 2023 年全年水平基本一致。同时受结算毛利率较低和

权益占比下降的影响，归母净利润为 78.1 亿元，同比增速为-41.2%。 

图36：2024 Q1-Q3，公司营收 1827.7 亿元，同比增速为-5.0%  图37：2024 Q1-Q3，公司营收下滑幅度小于滨江、华发及万

科 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所 
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图38：2024 Q1-Q3，公司归母净利润 78.1 亿元，同比增速为

-41.2% 

 图39：2024 Q1-Q3，公司归母净利润下滑幅度大于滨江、华

发及招商蛇口 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所 

图40：2024 Q1-Q3，公司毛利率 15.9%，与 2023 年全年水

平基本一致 

 图41：2024 Q1-Q3，公司毛利率水平高于滨江、华发、万科

及招商蛇口 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所 

图42：2024 Q1-Q3，公司归母净利率 4.3%，较 2023 年全年

水平有所回升 

 图43：2024 Q1-Q3，公司归母净利率水平高于滨江、华发、

万科及招商蛇口 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所 
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持续加强费用管控，资产减值损失计提显著减少。在行业利润率普遍下行的情况下，公司持续加强各项费用

管控，销售管理研发费率保持低位。在 2023 年大幅计提资产减值后，2024 Q1-Q3 资产减值损失计提显著

减少。 

图44：2024 Q1-Q3，公司销售管理研发费用率 4.2%，较 2023

年全年水平有所回升 

 图45：2024 Q1-Q3，公司销售管理研发费用率水平低于华发、

万科及招商蛇口 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所 

图46：2024 Q1-Q3，公司计提资产减值损失比例为 0.0001%，

较 2023 年全年的 0.5%大幅降低 

 图47：2024 Q1-Q3，公司计提资产减值损失比例低于滨江、

华发和万科 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所 

前期低毛利项目陆续进入结转周期，预收款对营业收入覆盖倍数有所下降。2024Q3 期末，公司预收款项及

合同负债对营收的覆盖倍数为 2.0，较 2023同期的 2.3有所降低。前期拿地的低毛利项目陆续进入结转周期，

随着新售高毛利项目占比的提升，有望对冲后续结转的毛利率下行压力。 

受到盈利下行和缩表之下权益乘数下降的影响，公司 ROE 水平承压下行。2024 Q1-Q3，公司的年化 ROE

为 3.3%，较 2023 年全年的 6.1%有所降低。 
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图48：2024Q3 期末，公司预收款项及合同负债对营收的覆盖

倍数为 2.0，较 2023 同期的 2.3 有所降低 

 图49：2024Q3 期末，公司预收款项及合同负债对营收的覆盖

倍数低于滨江、华发和招商蛇口 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所 

图50：2024 Q1-Q3，公司年化的 ROE 为 3.3%，较 2023 年

全年的 6.1%有所降低 

 图51：2024 Q1-Q3，公司年化的 ROE 水平低于滨江、华发

和招商蛇口 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所 

公司负债水平合理，保持稳健资产负债结构。2024Q3 期末，公司剔除预收款的资产负债率为 65.5%，较

2023Q3 期末的 66.3%有所降低；净负债率为 66.0%，较 2023 年末的 61.2%有所升高；扣除受限资金的现

金短债比为 1.99，与 2023 年末的水平基本持平；三条红线指标稳居绿档安全水平。 

图52：2024Q3 期末，公司剔除预收款的资产负债率为

65.5%，较 2023Q3 期末的 66.3%有所降低 

 图53：2024Q3 期末，公司剔除预收款的资产负债率水平高于

滨江、华发和招商蛇口 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所 
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图54：2024Q3 期末，公司净负债率为 66.0%，较 2023 年末

的 61.2%有所升高 

 图55：2024Q3 期末，公司净负债率水平高于滨江和招商蛇口 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所 

图56：2024Q3 期末，公司扣除受限资金的现金短债比为

1.99，与 2023 年末的水平基本持平 

 图57：2024Q3 期末，公司扣除受限资金的现金短债比高于华

发和万科 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，东兴证券研究所 

5. 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 110.4、115.5 和 131.7 亿元，对应 EPS 分别为 0.92、0.97

和 1.10 元，11 月 7 日收盘价对应 2024-2026 年 PE 分别为 13/12/11 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

表3：公司关键指标假设及盈利预测 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,849.3  2,810.2  3,468.3  3,219.0  3,091.1  2,790.7  

YoY 17.2% -1.4% 23.4% -7.2% -4.0% -9.7% 

房地产结算收入 2,607.7  2,565.8  3,225.0  2,970.3  2,821.4  2,499.8  

YoY 15.2% -1.6% 25.7% -7.9% -5.0% -11.4% 

其他业务收入 241.7  244.4  243.3  248.7  269.7  290.9  

YOY 44.5% 1.1% -0.5% 2.3% 8.4% 7.9% 
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销售金额 5349.3 4573.0 4222.0 3377.6 3715.4 3901.1 

YoY 6.4% -14.5% -7.7% -20.0% 10.0% 5.0% 

销售并表回款 3,111.4  2,526.2  2,876.2  2,424.8  2,567.8  2,696.2  

销售并表回款率 62.0% 59.1% 66.8% 74.0% 71.3% 71.3% 

销售回笼资金 5,020.0  4,271.0  4,304.0  3,276.3  3,603.9  3,784.1  

资金回笼率 93.8% 93.4% 101.9% 97.0% 97.0% 97.0% 

预收账款(预收款项+合同负债) 4,168.7  4,129.1  3,780.3  3,234.9  2,981.3  3,177.6  

结算收入(t)/预收账款(t-1) 71.2% 61.5% 78.1% 78.6% 87.2% 83.9% 

净利润 371.9  270.1  179.0  170.9  159.8  165.8  

YoY -7.1% -27.4% -33.7% -4.5% -6.5% 3.7% 

少数股东损益占比 26.4% 32.1% 32.6% 35.4% 27.7% 20.6% 

归母净利润 273.9  183.5  120.7  110.4  115.5  131.7  

YoY -5.4% -33.0% -34.2% -8.5% 4.6% 14.0% 

资料来源：公司年报及半年报、东兴证券研究所 

6. 风险提示 

市场维持低位，公司销售表现不及预期；竣工节奏放缓，结算规模不及预期；房价超预期下行，资产减值规

模超预期。 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

  2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计   1,268,539 1,293,636 1,349,891 1,420,827 营业收入   346,828   321,900   309,111   279,072  

货币资金  147,982 243,450 345,790 527,800 营业成本   291,308   273,685   261,380   231,555  

应收票据及应收账款  3,822 3,547 3,406 3,075 税金及附加   10,259   7,404   7,110   6,419  

预付款项  21,635 20,326 19,413 17,197 销售费用   8,876   4,789   4,598   4,152  

存货  869,508 816,907 780,179 691,155 管理费用   5,159   4,789   4,598   4,152  

其他流动资产  225,591 209,406 201,103 181,599 研发费用   86   32   31   28  

非流动资产合计   168,373 170,158 172,196 174,346 财务费用   4,391   11,093   12,668   13,289  

长期股权投资  104,296 106,250 108,239 110,266 资产减值损失   5,045   96   -     -    

投资性房地产  32,635 34,353 36,002 37,491 信用减值损失   43   -149   -     -    

固定资产  8,362 7,061 5,962 5,035 公允价值变动收益   16   73   -     -    

使用权资产  4,047 3,570 3,149 2,778 投资收益   2,212   2,175   2,212   2,249  

无形资产  373 325 282 245 资产处置收益   232   3   -     -    

长期待摊费用  284 226 187 157 其他收益   132   67   67   67  

其他非流动资产  18,374 18,374 18,374 18,374 营业外收入   572   572   572   572  

资产总计  1,436,912 1,463,794 1,522,087 1,595,174 营业外支出   264   264   264   264  

流动负债合计  813,731 737,291 696,639 679,215 利润总额   24,626   22,787   21,312   22,102  

短期有息负债  73,740 73,740 73,740 73,740 所得税费用   6,727   5,697   5,328   5,525  

应付票据及应付账款  173,734 163,224 155,885 138,098 净利润   17,899   17,090   15,984   16,576  

预收款项及合同负债  378,032 323,489 298,126 317,761 归属母公司净利润   12,067   11,038   11,551   13,170  

其他流动负债  188,226 176,839 168,888 149,617 少数股东损益   5,832   6,052   4,433   3,407  

非流动负债合计  286,154 379,223 468,576 549,141 主要财务比率     

长期借款及应付债券  280,516 374,073 463,912 545,021  2023A 2024E 2025E 2026E 

租赁负债  3,868 3,488 3,077 2,714 成长能力      

其他非流动负债  1,770 1,663 1,588 1,407 营业收入增长率  23.4% -7.2% -4.0% -9.7% 

负债合计  1,099,885 1,116,514 1,165,215 1,228,357 EBIT增长率  -11.4% 0.2% 0.6% 4.4% 

少数股东权益  138,484 142,115 144,775 146,819 归母净利润增长率  -34.2% -8.5% 4.6% 14.0% 

归属母公司所有者权益  198,543 205,166 212,096 219,998 获利能力      

负债和所有者权益合计  1,436,912 1,463,794 1,522,087 1,595,174 毛利率  16.0% 15.0% 15.4% 17.0% 

现金流量表    单位:百万元  EBIT Margin  9.0% 9.7% 10.2% 11.7% 

  2023A 2024E 2025E 2026E 归母净利率  3.5% 3.4% 3.7% 4.7% 

经营活动现金流  6,831 21,255 33,066 122,113 ROE  6.1% 5.5% 5.5% 6.1% 

净利润  17,899 17,090 15,984 16,576 偿债能力      

折旧摊销  2,375 1,927 1,642 1,402 资产负债率  76.5% 76.3% 76.6% 77.0% 

财务费用  4,391 11,093 12,668 13,289 流动比率  155.9% 175.5% 193.8% 209.2% 

营运流动资金  -17,761 -6,070 5,433 93,651 速动比率  46.4% 61.9% 79.0% 104.9% 

其他  -74 -2,785 -2,661 -2,805 营运能力      

投资活动现金流  368 -1,034 -1,093 -928 总资产周转率  0.2 0.2 0.2 0.2 

长期股权投资  3,943 - - - 应收款项周转率  88.1 87.4 88.9 86.1 

投资性房地产  -1,850 -1,717 -1,649 -1,489 应付款项周转率  1.7 1.6 1.6 1.6 

固定资产  206 - - - 每股指标      

使用权资产  571 - - - 每股收益(元/股)  1.01 0.92 0.97 1.10 

其他  -2,500 683 557 561 每股净资产(元/股)      

筹资活动现金流  -35,754 75,247 70,367 60,826 估值比率      

短期有息负债  -7,405 - - - P/E  11.5 12.6 12.1 10.6 

长期借款及应付债券  -19,682 93,556 89,839 81,109 P/B  0.7 0.7 0.7 0.7 

其他  -8,667 -18,309 -19,473 -20,282       

现金净增加额   5,153   -28,555   95,468   102,340          
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 

 

 



P26 
东兴证券深度报告 
保利发展（600048.SH）：行业龙头地位稳固，强化“中心城市+城市群”深耕战略  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

  

分析师简介 

陈刚 

清华大学金融硕士，同济大学土木工程本科，2019 年加入东兴证券研究所，从事房地产行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 



 

东兴证券深度报告 
保利发展（600048.SH）：行业龙头地位稳固，强化“中心城市+城市群”深耕战略 

P27 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

东兴证券研究所 

  

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16 层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 23层 

福田区益田路 6009 号新世界中心

46F 

邮编：100033 

电话：010-66554070 

传真：010-66554008 

邮编：200082 

电话：021-25102800 

传真：021-25102881 

邮编：518038 

电话：0755-83239601 

传真：0755-23824526 
  


