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主要数据 2025 年 4 月 29 日

收盘价(元) 8.33

总市值（亿元） 997.14

总股本(百万股) 11970.44

流通股本(百万股) 11970.44

ROE（TTM） 3.23

12 月最高价(元) 9.32

12 月最低价(元) 7.70

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

 保利发展（600048）发布2024年年报，实现营业收入3116.7亿元，同比

下降10%；归母净利润50.0亿元，同比下降58.6%。基本每股收益0.42元。

 业绩同比大幅下降，毛利率降幅收窄。公司2024年全年实现营业收入

3116.7亿元，同比下降10%；全年共实现净利润97.4亿元，同比下降45.6%；

归母净利润50.0亿元，同比下降58.6%。基本每股收益0.42元。业绩下降，

主要由于结算规模及结算毛利率下降以及计提减值。2024年公司结算毛

利率14%，较去年同期下降2个百分点，降幅同比收窄4个百分点。出于

谨慎性原则，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。

 销售排名位居行业首位，深耕策略效果凸显。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%。虽然销售同比下降超两成，但销售金额连续两年稳居

行业第一。实现归属于股东的权益销售金额相对稳定，约2465亿元，同

比下降14.5%。与此同时，公司深耕策略效果进一步凸显。全年公司坚

持深耕的38个核心城市，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。

 拿地相对积极，土储结构不断优化。2024年公司全年新增拓展总地价683
亿元，权益地价602亿元，位居行业第二，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年末，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。

 融资成本持续下降，债务结构进一步改善。2024年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；公司债、中期票据、短期融资券利率均创同期限

历史新低（公司债最低2.20%，中期票据最低2.30%，短期融资券最低

2.02%）。年末有息负债规模压降54亿元至3488亿元，连续两年压降；

资产负债率同比下降2.2个百分点至74.3%，连续四年下降。

 投资建议：公司是大型中央企业中国保利集团控股的房地产上市公司，

深耕房地产行业30余年，积累了丰富的项目开发经验，坚持普通住宅开

发和核心城市深耕，销售持续领跑行业，市场占有率不断提升。同时公
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司财务管理稳健，融资成本低，竞争力凸出。短期受结算收入及毛利率

下降，业绩有所承压，但整体仍保持盈利状态。而相信存量项目逐步消

化完毕，同时政策带动行业销售止跌回稳，公司业绩将逐步得以改善。

预测公司2025-2026年EPS分别为0.48元、0.55元，对应当前股价PE分别

为17倍、15倍，维持“持有”评级。

 风险提示：经济增长放缓带来楼市销售持续不景气；楼市优化政策落地

及成效低于预期；公司销售出现超预期下滑，资金面转差。
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表 1：公司盈利预测简表（2025/4/29）

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 311666 317900 327437 337260
营业总成本 292836 301846 310901 319891
营业成本 268,260 274,983 282,578 290,718

营业税金及附加 5904 6358 6549 6745

销售费用 8893 8901 9168 9443

管理费用 5081 6040 6549 6745

财务费用 4643 5404 5894 6071

研发费用 56 159 164 169

其他经营收益 (3689) (2285) (1629) (798)
公允价值变动净收益 76 50 20 20

投资净收益 1790 1820 1830 1970

其他收益 86 85 80 60

营业利润 15141 13769 14906 16571
加 营业外收入 583 550 620 600

减 营业外支出 143 180 225 205

利润总额 15581 14139 15301 16966
减 所得税 5843 4525 4590 4920

净利润 9738 9615 10711 12046

减 少数股东损益 4737 3846 4070 4577

归母公司所有者的净利润 5001 5769 6641 7468

基本每股收益(元) 0.42 0.48 0.55 0.62

PE 19.94 17.29 15.02 13.35

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。

证券分析师承诺：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金

管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发

布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。

声明：

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本

报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所

载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投

资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观

点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，据此报告做

出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关联机构在法律许

可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、

资产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何

形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告的风险，不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律责任。
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