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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.25 元

总市值/流通市值 98756/98756 百万元

52周最高价/最低价 12.13/7.30 元

近 3 个月日均成交额 1067.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《保利发展（600048.SH）-销售保持领先，负债结构稳定》 —

—2024-08-21

《保利发展（600048.SH）-业绩短期承压，土储持续优化》 —

—2024-04-25

《保利发展（600048.SH）-业绩承压，分红比例提升》 ——

2024-01-23

《保利发展（600048.SH）-业绩稳健，投资聚焦》——2023-10-30

《保利发展（600048.SH）-业绩回升，经营稳健》——2023-08-31

归母净利下降 59%。2024年公司实现营业收入3117亿元，同比下降10.2%；

实现归母净利润50亿元，同比下降58.6%。公司营收和利润双双下降的主要

原因是年内交付结转规模下降，以及毛利率下降和计提减值所致。2024年公

司实现毛利率13.9%，同比下降2.5pct，全年计提减值约55亿元。

销售持续保持领先，在手资源不断优化。2024年公司实现销售面积1797

万平方米，同比下降24.7%；实现销售金额3230亿元，同比下降23.5%，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%。公司核心城市深耕效果进一步凸显，全年

38个核心城市销售占比达到 90%，同比提升2pct；38个核心城市销售市占

率达7.1%，同比提升0.3pct，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。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。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。

负债结构保持稳定。截至2024年末，公司债务结构持续优化，三年以上到

期的有息负债占比39.6%，较年初提升8pct。年内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。

投资建议：由于行业下行导致公司交付结转规模下降，我们下调公司25、

26年的营业收入为2842/2723亿元（原值为3613/3660亿元)，并对公司计

提减值幅度和毛利率表现进行审慎估计，预计公司25、26年归母净利润分

别为52/53亿元（原值为123/145亿元），对应EPS分别为0.43/0.44元，

对应最新股价PE分别为19.1/18.6X，维持“优于大市”评级。

风险提示：房价下跌幅度超预期，公司毛利率不及预期，政策放松实际

效果不及预期，销售复苏进度不及预期，公司财务风险超预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 346,894 311,666 284,240 272,302 275,842

(+/-%) 23.4% -10.2% -8.8% -4.2% 1.3%

净利润(百万元) 12067 5001 5164 5323 5447

(+/-%) -34.2% -58.6% 3.2% 3.1% 2.3%

每股收益（元） 1.01 0.42 0.43 0.44 0.46

EBIT Margin 9.0% 7.5% 5.9% 5.9% 6.1%

净资产收益率（ROE） 6.1% 2.5% 2.7% 2.9% 3.1%

市盈率（PE） 8.2 19.7 19.1 18.6 18.1

EV/EBITDA 36.5 43.5 64.4 63.7 62.9

市净率（PB） 0.50 0.50 0.52 0.54 0.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利下降 59%。2024 年公司实现营业收入 3117 亿元，同比下降 10.2%；实现

归母净利润 50 亿元，同比下降 58.6%。公司营收和利润双双下降的主要原因是年

内交付结转规模下降，以及毛利率下降和计提减值所致。2024 年公司实现毛利率

13.9%，同比下降 2.5pct，全年计提减值约 55 亿元。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

销售持续保持领先，在手资源不断优化。2024年公司实现销售面积1797万平方米，

同比下降24.7%；实现销售金额3230亿元，同比下降23.5%，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%。

公司核心城市深耕效果进一步凸显，全年38个核心城市销售占比达到 90%，同比提升

2pct；38个核心城市销售市占率达7.1%，同比提升0.3pct，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。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。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。

图3：公司销售面积及同比 图4：公司销售金额及同比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

负债结构保持稳定。截至2024年末，公司债务结构持续优化，三年以上到期的有息负

债占比39.6%，较年初提升8pct。年内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。

盈利预测
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我们的盈利预测基于以下假设条件：

1、2022 至 2024 年，公司的销售金额分别为 4573/4222/3230 亿元，同比

-14.5%/-7.7%/-23.5%。截至 2024 年末公司已售未入账金额 3345 亿元，在公司未

来两年销售保持平稳的情况下，综合考虑公司合同负债余额和结算进度，预计公

司2025、2026、2027年总营业收入分别为2842/2723/2758亿元，同比-9%/-4%/+1%。

2、预计公司未来三年营业成本/营业收入分别为 87%/87%/87%，较 2024 年小幅提

升 1pct，考虑到公司高地价低毛利项目陆续结算完毕，且 2023、2024 年减值计

提较为充分（合计 105 亿元），预计公司毛利率将保持稳定。

3、预计公司未来三年管理费用/营业收入为 1.6%，与过去三年平均水平基本持平。

4、预计公司未来三年销售费用/营业收入为 2.6%，与过去三年平均水平基本持平。

5、预计公司未来三年计提减值幅度好转。

表1：公司营收假设

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 311666 284240 272302 275842

YOY -10.2% -8.8% -4.2% 1.3%

营业成本/营业收入 86.1% 87.3% 87.3% 87.1%

管理费用/营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%

销售费用/营业收入 2.9% 2.6% 2.6% 2.6%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

未来 3 年盈利预测及敏感性分析：按上述假设条件，我们得到公司 2025、2026、

2027 年的营收分别为 2842/2723/2758 亿元，归母净利润分别为 52/53/54 亿元，

同比+3%/+3%/+2%，每股收益分别为 0.43/0.44/0.46 元。

表2：未来三年盈利预测表（单位：百万元）

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 311666 284240 272302 275842

营业成本 268260 248141 237719 240258

销售费用 8893 7277 7080 7172

管理费用 5081 4562 4371 4427

营业利润 15141 15627 16155 16387

归母净利润 5001 5164 5323 5447

每股收益 0.42 0.43 0.44 0.46

ROE 3% 3% 3% 3%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

盈利预测的敏感性分析：公司以房地产开发为主业，未来的销售增速、结算节奏、

成本费率将决定公司未来净利润的增长速度。我们将盈利预测分为乐观、中性和

悲观预测：1）在乐观情况下，公司营收及毛利率水平均不同程度好于预期，且无

减值计提；2）在悲观情况下，公司营收及毛利率均不同程度不及预期，且有大量

减值计提；3）在中性预测条件下，公司 2025、2026 年 EPS 分别为 0.43/0.44 元。
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表3：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观）

乐观预测 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 346894 311666 298888 297991 305441

(+/-%) 23.4% -10.2% -4.1% -0.3% 2.5%

净利润(百万元) 12067 5001 6664 6942 6881

(+/-%) -34.2% -58.6% 33.3% 4.2% -0.9%

每股收益（元） 1.01 0.42 0.56 0.58 0.57

中性预测 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 346894 311666 284240 272302 275842

(+/-%) 23.4% -10.2% -8.8% -4.2% 1.3%

净利润(百万元) 12067 5001 5164 5323 5447

(+/-%) -34.2% -58.6% 3.2% 3.1% 2.3%

每股收益（元） 1.01 0.42 0.43 0.44 0.46

悲观预测 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 346894 311666 272708 243801 227710

(+/-%) 23.4% -10.2% -12.5% -10.6% -6.6%

净利润(百万元) 12067 5001 3469 3562 3355

(+/-%) -34.2% -58.6% -30.6% 2.7% -5.8%

每股收益（元） 1.01 0.42 0.29 0.30 0.28

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

投资建议：由于行业下行导致公司交付结转规模下降，我们下调公司 25、26 年的

营业收入为 2842/2723 亿元（原值为 3613/3660 亿元)，并对公司计提减值幅度和

毛利率表现进行审慎估计，预计公司 25、26 年归母净利润分别为 52/53 亿元（原

值为 123/145 亿元），对应 EPS 分别为 0.43/0.44 元，对应最新股价 PE 分别为

19.1/18.6X，维持“优于大市”评级。

风险提示：房价下跌幅度超预期，公司毛利率不及预期，政策放松实际效果不及

预期，销售复苏进度不及预期，公司财务风险超预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 147982 134167 176029 209284 206090 营业收入 346894 311666 284240 272302 275842

应收款项 154203 148067 141550 128672 132920 营业成本 291308 268260 248141 237719 240258

存货净额 869508 798559 815857 733251 750445 营业税金及附加 10259 5904 7106 6808 6896

其他流动资产 96436 85759 80843 76025 77123 销售费用 8876 8893 7277 7080 7172

流动资产合计 1268539 1167068 1214794 1147747 1167094 管理费用 5159 5081 4562 4371 4427

固定资产 8953 6189 6799 7507 7663 研发费用 86 56 284 130 152

无形资产及其他 373 346 333 320 308 财务费用 4391 4643 5253 3559 2780

投资性房地产 54750 60217 60217 60217 60217 投资收益 2212 1790 1500 1200 1000

长期股权投资 104296 101288 103354 102389 101753

资产减值及公允价值变

动 5061 5132 2510 2320 1231

资产总计 1436912 1335108 1385497 1318181 1337035 其他收入 (9855) (10668) (284) (130) (152)

短期借款及交易性金融

负债 73740 84611 93072 102379 112617 营业利润 24318 15141 15627 16155 16387

应付款项 173734 145838 154088 139576 140602 营业外净收支 308 440 213 174 321

其他流动负债 566257 492150 530431 468492 476547 利润总额 24626 15581 15840 16329 16708

流动负债合计 813731 722599 777591 710448 729766 所得税费用 6727 5843 5861 6042 6182

长期借款及应付债券 280516 264205 274205 289205 304205 少数股东损益 5832 4737 4815 4964 5079

其他长期负债 5637 5774 6140 6398 6723 归属于母公司净利润 12067 5001 5164 5323 5447

长期负债合计 286154 269980 280345 295603 310928 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1099885 992578 1057936 1006050 1040693 净利润 12067 5001 5164 5323 5447

少数股东权益 138484 144933 137710 130264 122645 资产减值准备 3889 11 1055 768 202

股东权益 198543 197596 189851 181866 173696 折旧摊销 1627 1597 1105 1146 1172

负债和股东权益总计 1436912 1335108 1385497 1318181 1337035 公允价值变动损失 (5061) (5132) (2510) (2320) (1231)

财务费用 4391 4643 5253 3559 2780

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (15870) (19560) 42087 24877 (12933)

每股收益 1.01 0.42 0.43 0.44 0.46 其它 (9719) (14100) (8278) (8214) (7821)

每股红利 2.02 1.66 1.08 1.11 1.14 经营活动现金流 (13065) (32184) 38623 21580 (15165)

每股净资产 16.59 16.51 15.86 15.19 14.51 资本开支 0 (3928) (247) (289) (286)

ROIC 3.30% 2.01% 1% 1% 2% 其它投资现金流 (260) (106) 0 0 0

ROE 6.08% 2.53% 3% 3% 3% 投资活动现金流 1693 (1025) (2313) 676 350

毛利率 16% 14% 13% 13% 13% 权益性融资 (60) 7728 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 6% 6% 6% 负债净变化 (7231) (27119) 10000 15000 15000

EBITDA Margin 9% 8% 6% 6% 7% 支付股利、利息 (24129) (19877) (12909) (13308) (13617)

收入增长 23% -10% -9% -4% 1% 其它融资现金流 45597 105658 8461 9307 10238

净利润增长率 -34% -59% 3% 3% 2% 融资活动现金流 (17183) 19394 5552 10999 11621

资产负债率 86% 85% 86% 86% 87% 现金净变动 (28555) (13815) 41862 33255 (3194)

股息率 24.4% 20.1% 13.1% 13.5% 13.8% 货币资金的期初余额 176537 147982 134167 176029 209284

P/E 8.2 19.7 19.1 18.6 18.1 货币资金的期末余额 147982 134167 176029 209284 206090

P/B 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 企业自由现金流 0 (7222) 53573 35936 (1378)

EV/EBITDA 36.5 43.5 64.4 63.7 62.9 权益自由现金流 0 71317 68725 58001 22109

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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