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市场数据  
收盘价(元) 8.31 

一年最低/最高价 7.30/12.13 

市净率(倍) 0.51 

流通A股市值(百万元) 99,474.38 

总市值(百万元) 99,474.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.25 

资产负债率(%,LF) 74.06 

总股本(百万股) 11,970.44 

流通 A 股(百万股) 11,970.44  
 

相关研究  
《保利发展(600048)：2024 年业绩快

报点评：计提减值业绩承压，积极调

整投资布局》 

2025-01-19 

《保利发展(600048)：2023 年报点评：

销售稳健投拓聚焦，分红比例提升回

馈股东》 

2024-04-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 346,894 311,666 287,045 270,109 258,386 

同比（%） 23.40 (10.16) (7.90) (5.90) (4.34) 

归母净利润（百万元） 12,067 5,001 5,515 6,550 7,478 

同比（%） (34.13) (58.56) 10.28 18.76 14.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.01 0.42 0.46 0.55 0.62 

P/E（现价&最新摊薄） 8.24 19.89 18.04 15.19 13.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年度报告。2024 年公司营收 3116.7 亿元，同比
下降 10.1%；归母净利润 50.0 亿元，同比下降 58.6%。 

◼ 结转规模拖累营收，业绩受多因素影响承压。2024 年公司受房地产项目
结转规模下降影响，营业收入同比下滑 10.1%。公司归母净利润下滑幅
度远超营业收入降幅的原因为：1）房地产销售业务毛利率同比下降
2.5pct 至 13.9%；2）投资收益同比下降 19.1%至 17.9 亿元；3）2024 年
公司计提信用减值损失/资产减值损失分别为-6.7 亿元/-50.6 亿元，较
2023 年的-0.4 亿元/-50.5 亿元有所增加。 

◼ 销售额连续两年稳居行业第一，核心城市市占率提升。2024 年公司实现
销售面积 1796.6 万平方米，同比下降 24.7%；销售额 3230.3 亿元，同
比下降 23.5%，销售额连续两年稳居行业第一。公司积极推进存量项目
去化，全年 2022 年以前获取的存量项目签约面积 1078 万平方米。公司
深耕核心城市，2024 年核心 38 城销售占比同比提升 2pct 至 90%；核心
38 城销售市占率达 7.1%，其中 14 个核心城市市占率超 10%，16 个城
市连续 3 年位列 TOP3 梯队。 

◼ 新增土储规模居行业前列，土储结构进一步优化。2024 年公司新增全口
径土地面积 329 万平方米，获取土地总地价 683 亿元，投资强度 21.1%，
权益地价 602 亿元，位居行业第二名。2022-2024 年，公司累计新增项
目总地价约 4000 亿元，总货值约 7350 亿元，位居行业第一。公司进一
步提升土储质量，2024 年公司核心 38 城投资额占比达 99%，北上广一
线城市的核心区域核心板块占比达 74%。 

◼ 经营稳健，融资成本压降。2024 年公司有息负债规模同比压降 54 亿元
至 3488 亿元，两年债务规模收缩。资产负债率同比下降 2.2pct 至 74.3%，
连续四年下降。公司新增融资中直接融资占比提升，2024 年公司新增有
息负债 1664 亿元，其中直接融资新发行 359 亿元，占比达 21.6%。公
司加大创新融资工具探讨，市场首单纯现金融资的定向可转换公司债券
已获证监会同意注册批复，计划融资规模 85 亿元。融资成本持续下降，
2024 年公司新增有息负债综合成本下降 22bp 至 2.92%，有息负债综合
融资成本同比下降 46bp 至 3.1%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为房地产行业龙头央企，经营稳健，融资
渠道畅通，估值有望逐步修复。考虑到近年来房地产市场下行，公司销
售规模受到影响并进一步影响结转规模，我们维持公司 2025-2026 年的
归母净利润预测为 55.2/65.5 亿元，新增 2027 年归母净利润为 74.8 亿
元。对应的 EPS 为 0.46/0.55/0.62 元，对应的 PE 为 18.0X/15.2X/13.3X，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：毛利率修复不及预期；市场景气度恢复不及预期。   
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保利发展三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,167,068 1,124,166 1,079,352 1,067,104  营业总收入 311,666 287,045 270,109 258,386 

货币资金及交易性金融资产 134,683 136,742 144,481 161,720  营业成本(含金融类) 268,260 246,973 231,456 219,603 

经营性应收款项 29,049 27,628 27,595 32,929  税金及附加 5,904 5,454 5,132 4,909 

存货 798,559 746,152 697,085 663,068  销售费用 8,893 8,190 7,707 7,372 

合同资产 247 258 243 233     管理费用 5,081 4,679 4,403 4,212 

其他流动资产 204,531 213,385 209,949 209,155  研发费用 56 0 0 0 

非流动资产 168,040 166,746 165,114 163,492  财务费用 4,643 4,834 4,809 4,718 

长期股权投资 101,288 100,288 98,988 97,488  加:其他收益 86 57 54 52 

固定资产及使用权资产 9,483 9,188 8,721 8,182  投资净收益 1,790 1,636 2,771 2,739 

在建工程 603 615 627 640  公允价值变动 76 0 0 0 

无形资产 346 352 357 359  减值损失 (5,723) (3,300) (2,050) (510) 

商誉 66 66 66 66  资产处置收益 82 112 27 78 

长期待摊费用 237 190 143 96  营业利润 15,141 15,420 17,404 19,931 

其他非流动资产 56,017 56,047 56,212 56,662  营业外净收支  440 440 440 440 

资产总计 1,335,108 1,290,912 1,244,466 1,230,596  利润总额 15,581 15,860 17,844 20,371 

流动负债 722,599 670,518 615,170 590,123  减:所得税 5,843 5,646 6,352 7,252 

短期借款及一年内到期的非流动负债 84,611 83,956 84,156 84,656  净利润 9,738 10,214 11,491 13,119 

经营性应付款项 146,741 131,179 122,940 116,650  减:少数股东损益 4,737 4,698 4,941 5,641 

合同负债 334,482 312,879 286,316 273,889  归属母公司净利润 5,001 5,515 6,550 7,478 

其他流动负债 156,765 142,504 121,758 114,927       

非流动负债 269,980 269,920 269,950 271,000  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.46 0.55 0.62 

长期借款 208,132 203,132 197,132 188,132       

应付债券 56,073 61,073 67,073 77,073  EBIT 17,926 20,694 22,653 25,088 

租赁负债 3,987 3,997 4,027 4,077  EBITDA 20,223 21,878 23,911 26,421 

其他非流动负债 1,787 1,717 1,717 1,717       

负债合计 992,578 940,438 885,120 861,123  毛利率(%) 13.93 13.96 14.31 15.01 

归属母公司股东权益 197,596 200,842 204,773 209,259  归母净利率(%) 1.60 1.92 2.42 2.89 

少数股东权益 144,933 149,632 154,573 160,214       

所有者权益合计 342,530 350,474 359,345 369,473  收入增长率(%) (10.16) (7.90) (5.90) (4.34) 

负债和股东权益 1,335,108 1,290,912 1,244,466 1,230,596  归母净利润增长率(%) (58.56) 10.28 18.76 14.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 6,257 9,611 13,366 22,006  每股净资产(元) 16.08 16.35 16.68 17.06 

投资活动现金流 (1,331) 2,147 3,482 3,395  最新发行在外股份（百万股） 11,970 11,970 11,970 11,970 

筹资活动现金流 (18,990) (9,762) (9,240) (8,313)  ROIC(%) 1.61 1.91 2.06 2.25 

现金净增加额 (14,118) 1,959 7,609 17,089  ROE-摊薄(%) 2.53 2.75 3.20 3.57 

折旧和摊销 2,297 1,184 1,258 1,332  资产负债率(%) 74.34 72.85 71.12 69.98 

资本开支 (172) (226) (210) (160)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.89 18.04 15.19 13.30 

营运资本变动 (13,699) (9,766) (5,047) 3,428  P/B（现价） 0.52 0.51 0.50 0.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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