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保利发展（600048.SH）2024 年年报点评   

   

营收利润同比承压，去库存措施效果显现 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 结转规模下降导致营收同比负增，减值计提使得利润承压。截至 2024 年底，

公司实现营业收入 3116.66 亿元，同比减少 10.14%，主要系房地产项目结转规

模下降所致；截至 2024 年底，公司实现归母净利 50.01 亿元，同比减少 58.56%，

主要系公司结合项目情况，对存货、长期股权投资、其他应收款计提减值准备合

计约 55 亿元；公司 2024 年结算毛利率为 14%，较 2023 年同期下降 2 个百分

点，降幅同比收窄 4 个百分点。 

➢ 销售金额稳居行业第一，去库存措施效果显现。2024 年，公司全年共实现

签约面积 1796.61 万平方米，同比下降 24.7%；实现销售签约 3230.29 亿元，

同比下降 23.5%，销售金额连续两年稳居行业第一；截至 2024 年底，公司 2022

年以前获取的存量项目签约面积 1078 万平方米，推动在手存量项目面积下降超

过 20%，主要通过完善教育交通等配套资源、定制交付、展示焕新等方式提高项

目市场竞争力；2024 年公司持续深耕核心 38 城，销售占比达到 90%，同比提

升 2 个百分点；38 个核心城市销售市占率达 7.1%，较 2023 年进一步提升 0.3

个百分点，其中 14 个核心城市取得 10%以上市占率，16 个城市连续三年排名

前三。 

➢ 债务结构持续优化，现金流水平合理充裕。截至 2024 年底，公司有息负债

规模压降 54 亿元至 3488 亿元，连续两年实现债务规模压降；资产负债率同比

下降 2.2 个百分点至 74.3%，实现了连续四年下降；截至 2024 年底，公司新增

有息负债综合成本同比下降 22BP 至 2.92%，有息负债综合融资成本同比下降

46BP 至 3.1%，均创历史新低；截至 2024 年底，公司在手现金 1342 亿元，并

表口径已售待回笼资金（含销项税）832 亿元，未来可动用资金充裕。 

➢ 土储结构不断调整，核心城市布局加速。2024 年公司新增拓展总地价 683

亿元，权益地价 602 亿元，位居行业第二，99%投资金额位于 38 个核心城市，

74%投资金额位于北上广一线城市的核心区域核心板块，新拓展项目权益比提升

至 88%，创近十年新高；2022-2024 年三年内，合计拓展项目总地价近 4000

亿，总货值约 7350 亿元，居行业第一；截至 2024 年底，公司在手土地储备计

容面积约 6258 万平方米，其中增量项目约 1000 万平方米，基本集中在核心 38

城；存量项目约 5280 万平方米，较年初下降 20%，在手资源结构不断优化。 

➢ 投资建议：公司作为央企龙头，土地储备丰富，现金流充足，我们预测 2025-

2027 年营收分别达 3193.06 亿元/3279.34 亿元/3379.58 亿元，同比增长

2.5%/2.7%/3.1%；2025-2027 年 PE 倍数为 18/16/13。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司土地拓展不及预期；市场回暖速度不及预期  

  

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 311,666  319,306  327,934  337,958  

增长率（%） -10.2  2.5  2.7  3.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,001  5,602  6,422  7,561  

增长率（%） -58.6  12.0  14.6  17.7  

每股收益（元） 0.42  0.47  0.54  0.63  

PE 20  18  16  13  

PB 0.5  0.5  0.5  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 311,666  319,306  327,934  337,958   成长能力（%）     

营业成本 268,260  277,530  283,608  290,240   营业收入增长率 -10.16  2.45  2.70  3.06  

营业税金及附加 5,904  6,048  6,212  6,402   EBIT 增长率 -33.44  19.28  9.39  11.77  

销售费用 8,893  9,111  9,357  9,643   净利润增长率 -58.56  12.00  14.65  17.73  

管理费用 5,081  5,206  5,347  5,510   盈利能力（%）     

研发费用 56  58  59  61   毛利率 13.93  13.08  13.52  14.12  

EBIT 17,926  21,382  23,391  26,143   净利润率 1.60  1.75  1.96  2.24  

财务费用 4,643  5,446  5,445  5,428   总资产收益率 ROA 0.37  0.41  0.46  0.53  

资产减值损失 -5,056  -4,957  -5,065  -5,184   净资产收益率 ROE 2.53  2.76  3.10  3.56  

投资收益 1,790  1,834  1,884  1,941   偿债能力     

营业利润 15,141  12,897  14,850  17,562   流动比率 1.62  1.61  1.61  1.61  

营业外收支 440  440  440  440   速动比率 0.39  0.39  0.39  0.39  

利润总额 15,581  13,337  15,290  18,002   现金比率 0.19  0.18  0.18  0.18  

所得税 5,843  4,001  4,587  5,400   资产负债率（%） 74.34  74.17  74.01  73.81  

净利润 9,738  9,336  10,703  12,601   经营效率     

归属于母公司净利润 5,001  5,602  6,422  7,561   应收账款周转天数 5.06  5.59  5.56  5.56  

EBITDA 20,223  23,749  25,864  28,600   存货周转天数 1,119.26  1,050.54  1,053.81  1,053.05  

      总资产周转率 0.22  0.24  0.24  0.24  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 134,167  134,271  135,684  138,330   每股收益 0.42  0.47  0.54  0.63  

应收账款及票据 4,954  4,993  5,138  5,295   每股净资产 16.51  16.97  17.32  17.74  

预付款项 24,094  24,927  25,473  26,069   每股经营现金流 0.52  0.60  0.90  1.03  

存货 798,559  821,197  839,182  858,805   每股股利 0.00  0.19  0.21  0.25  

其他流动资产 205,293  208,808  212,777  217,389   估值分析     

流动资产合计 1,167,068  1,194,196  1,218,255  1,245,888   PE 20  18  16  13  

长期股权投资 101,288  101,288  101,288  101,288   PB 0.5  0.5  0.5  0.5  

固定资产 5,586  5,887  6,038  6,113   EV/EBITDA 15.83  13.48  12.38  11.19  

无形资产 346  346  346  346   股息收益率（%） 0.00  2.25  2.58  3.03  

非流动资产合计 168,040  167,957  167,907  167,952        

资产合计 1,335,108  1,362,152  1,386,162  1,413,841        

短期借款 4,827  4,827  4,827  4,827   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 145,838  151,159  154,469  158,081   净利润 9,738  9,336  10,703  12,601  

其他流动负债 571,934  584,417  596,653  610,688   折旧和摊销 2,297  2,367  2,473  2,456  

流动负债合计 722,599  740,402  755,949  773,596   营运资金变动 -13,699  -14,238  -12,216  -12,578  

长期借款 208,132  208,132  208,132  208,132   经营活动现金流 6,257  7,202  10,724  12,302  

其他长期负债 61,847  61,778  61,778  61,778   资本开支 -172  -1,241  -1,328  -1,403  

非流动负债合计 269,980  269,910  269,910  269,910   投资 382  0  0  0  

负债合计 992,578  1,010,313  1,025,859  1,043,506   投资活动现金流 -1,331  593  556  538  

股本 11,970  11,970  11,970  11,970   股权募资 7,728  0  0  0  

少数股东权益 144,933  148,668  152,949  157,989   债务募资 -4,355  -35  0  0  

股东权益合计 342,530  351,840  360,302  370,335   筹资活动现金流 -18,990  -7,692  -9,866  -10,195  

负债和股东权益合计 1,335,108  1,362,152  1,386,162  1,413,841   现金净流量 -14,118  103  1,413  2,646  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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