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 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 119.7/119.7 

总市值/流通(亿元) 898.98/898.98 

12 个月内最高/最低价

(元) 

11.82/7.44 
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事件： 
公司发布2025年三季报，2025年前三季度公司实现营业收入1737.22

亿元，同比下降 4.95%，归母净利润 19.29 亿元，同比下降 75.31%。 

 

要点： 
受毛利率下降等因素影响，公司 2025 年前三季度营收利润同比承压 

受到公司房地产项目结转规模下降影响，2025 年前三季度公司营收

同比下降 4.95%，实现归母净利润 19.29 亿元，同比下降 75.31%。其中单

看第三季度，公司实现归母净利润为-7.82 亿元，由正转负。前三季度归

母净利润降幅更大主要原因包括：1）市场出现波动背景下，结转毛利率

下降，毛利率较去年同期下降 2.5 个百分点至 13.4%；2）2025 年前三季

度投资净收益为-1.47 亿元，而去年同期为 16.38 亿元。 

 

销售金额小幅下降，但仍稳居行业首位  

公司销售金额稳居克而瑞排行榜首位，2025 年前三季度公司实现签

约金额 2017.31 亿元，同比减少 16.53%，实现签约面积 1010.42 万平方

米，同比减少 25.13%，签约均价同比提升 11.5%至 2.00 万元/平方米。同

时，公司增量项目取得良好收益，其中 2023 年和 2024 年两年获取的增量

项目合计签约金额占比 51%。截至 2025 年三季度末，公司实现销售回笼

1941 亿元，回笼率为 96%。 

 

拿地规模保持稳健，新增项目均位于核心城市 

2025 年前三季度公司新增 35 个项目，均位于 38 个核心城市，51%投

资金额位于北上深一线城市的核心区域核心板块，项目总地价 603 亿元，

权益地价 518 亿元，拿地权益比 86%，新增容积率面积 290 万平方米，拿

地销售比 29.89%，积极为公司后续发展储备资源。 

 

融资渠道保持畅通，融资成本延续下降态势 

2025 年公司已有融资渠道保持畅通，5 月底成功发行国内首单 85 亿

现金类定向可转债，6 年期综合成本仅 2.32%，6 月 19 日保利发展 50 亿

元超短期融资券获准注册，8 月总计 100 亿元中期票据获准注册，10 月 

保利发展 150 亿公司债获上交所受理。截至 2025 年 9 月末，公司货币资

金余额 1226.5 亿元，同比下降 3.7%，资产负债率为 73.27%，较年初下降

1.08 个百分点，公司新增有息负债综合成本降低至 2.7%，期末有息负债

综合成本 2.84%，融资成本较年初进一步下降。 
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P2 保利发展 2025 年三季报点评：营收利润同比承压，拿地规模保

持稳健   

投资建议： 
公司作为央企信用资质好，龙头地位保持稳固，拿地新增项目聚焦核

心城市，土储结构持续优化，融资渠道畅通，融资成本低，未来随着行业

集中度提高，公司具备竞争优势，我们预计公司 2025/2026/2027 年归母

净利润为 42.47/47.71/58.25 亿元，对应 25/26/27 年 PE 分别为

21.11X/18.79X/15.39X，持续给予“买入”评级。 

 

风险提示：房地产行业政策风险；销售改善不及预期；土地市场竞

争加剧  

  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 311,666 283,800 267,620 265,080 

营业收入增长率(%) -10.16% -8.94% -5.70% -0.95% 

归母净利（百万元） 5,001 4,247 4,771 5,825 

净利润增长率(%) -58.56% -15.07% 12.32% 22.10% 

摊薄每股收益（元） 0.42 0.35 0.40 0.49 

市盈率（PE） 21.10 21.11 18.79 15.39 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百

万） 
      利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 147,982 134,167 119,659 114,104 112,104  营业收入 346,894 311,666 283,800 267,620 265,080 

应收和预付款项 25,457 29,049 27,231 25,179 25,104  营业成本 291,308 268,260 245,493 233,056 230,700 

存货 869,508 798,559 780,164 757,056 756,946  
营业税金及附

加 
10,259 5,904 5,534 5,058 5,116 

其他流动资产 225,591 205,293 187,302 177,203 174,843  销售费用 8,876 8,893 8,173 7,226 7,025 

流动资产合计 1,268,539 1,167,068 1,114,355 1,073,542 1,068,998  管理费用 5,159 5,081 4,683 4,253 3,976 

长期股权投资 104,296 101,288 99,288 97,208 94,208  财务费用 4,391 4,643 4,776 4,804 4,855 

投资性房地产 32,635 35,651 38,590 41,539 44,109  资产减值损失 -5,045 -5,056 -4,150 -2,900 -2,100 

固定资产 8,362 5,586 5,524 5,518 5,537  投资收益 2,212 1,790 851 1,204 1,856 

在建工程 590 603 506 445 420  公允价值变动 16 76 36 47 47 

无形资产开发支

出 
373 346 337 324 310  营业利润 24,318 15,141 11,954 11,685 13,331 

长期待摊费用 284 237 194 154 143  
其他非经营损

益 
308 440 476 520 508 

其他非流动资产 1,290,369 1,191,397 1,138,718 1,097,417 1,092,353  利润总额 24,626 15,581 12,430 12,205 13,839 

资产总计 1,436,912 1,335,108 1,283,158 1,242,605 1,237,079  所得税 6,727 5,843 4,102 3,979 4,290 

短期借款 5,213 4,827 4,627 4,427 4,227  净利润 17,899 9,738 8,328 8,225 9,549 

应付和预收款项 174,551 146,741 137,183 128,900 128,909  少数股东损益 5,832 4,737 4,081 3,455 3,724 

长期借款 235,251 208,132 190,957 180,957 172,405  
归母股东净利

润 
12,067 5,001 4,247 4,771 5,825 

其他负债 684,870 632,878 602,214 573,943 570,001        

负债合计 1,099,885 992,578 934,982 888,228 875,542  预测指标      

股本 11,970 11,970 11,970 11,970 11,970   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 17,488 17,872 17,872 17,872 17,872  毛利率 16.01% 13.93% 13.50% 12.92% 12.97% 

留存收益 163,993 163,894 165,551 168,298 171,733  销售净利率 3.48% 1.60% 1.50% 1.78% 2.20% 

归母公司股东权

益 
198,543 197,596 199,162 201,909 205,344  

销售收入增长

率 
23.40% -10.16% -8.94% -5.70% -0.95% 

少数股东权益 138,484 144,933 149,014 152,469 156,193  EBIT 增长率 -21.89% -33.44% -4.02% -1.15% 9.91% 

股东权益合计 337,027 342,530 348,177 354,378 361,537  净利润增长率 -34.13% -58.56% -15.07% 12.32% 22.10% 

负债和股东权益 1,436,912 1,335,108 1,283,158 1,242,605 1,237,079  ROE 6.08% 2.53% 2.13% 2.36% 2.84% 

       ROA 1.23% 0.70% 0.64% 0.65% 0.77% 

现金流量表（百

万） 
      ROIC 2.82% 1.61% 1.70% 1.69% 1.89% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.01 0.42 0.35 0.40 0.49 

经营性现金流 13,930 6,257 18,459 8,519 9,150  PE(X) 9.80 21.10 21.11 18.79 15.39 

投资性现金流 7,266 -1,331 -1,533 -1,002 767  PB(X) 0.60 0.54 0.45 0.44 0.44 

融资性现金流 -49,962 -18,990 -30,758 -13,072 -11,917  PS(X) 0.34 0.34 0.32 0.34 0.34 

现金增加额 -28,826 -14,118 -13,839 -5,555 -1,999  EV/EBITDA(X) 11.21 16.06 15.39 15.58 14.13 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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