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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 6.07 元

总市值/流通市值 72661/72661 百万元

52周最高价/最低价 9.15/5.47 元

近 3 个月日均成交额 1109.19 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）-业绩下滑，积极推进存量去化》 —

—2025-08-27

《保利发展（600048.SH）-毛利率下行和资产减值拖累短期业绩》

——2025-05-12

《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

归母净利下降 79%。2025年公司实现营业收入3081亿元，同比下降1.1%；

实现归母净利润10.3亿元，同比下降79.3%。业绩下滑主要原因：1）毛利

率下降1.18pct至12.75%；2）计提资产和信用减值共约70亿元，同比增加

约15亿元；3）投资收益由盈转亏，同比减少约13亿元。

销售保持领先，聚焦高能级城市。2025年公司实现签约金额2530亿元，

同比下降21.7%；签约面积1235万平方米，同比下降31.3%；销售金额连续

三年位居行业第一，销售权益比 79%，同比提升3pct。公司持续坚持城市深

耕策略，在核心城市的销售贡献达92%，核心城市市占率提升至7.9%，同比

提升0.8pct。公司全年实现销售回笼资金2589亿元，回笼率达102%，连续

3年超100%。2025年公司拓展项目总地价791亿元，总计容面积457万平方

米，同比分别增长16%和39%；拓展金额权益比维持在87%的较高水平。新增

拓展资源中，一二线城市总地价占比超过90%，北京、上海、广州三地占比

约48%。截至2025年末，公司待售面积5654万平方米，其中增量项目925

万平方米，存量项目4729万平方米，同比减少约10%。

财务结构稳健，融资成本持续下降。截至2025年末，公司货币资金余额

1229亿元，占总资产比例超10%；已售待回笼资金498亿元，资金较为充裕。

公司资产负债率72.3%，同比下降2.1pct；有息负债规模同比减少77亿元

至3412亿元，其中一年内到期有息负债占比20.7%，较年初下降3.6个百分

点。期末综合融资成本进一步降至2.72%，较年初下降38BP，年内新增有息

负债平均成本为2.59%。

投资建议：根据公司的结转节奏，预计公司 26、27 年营业收入分别为

2810/2616亿元（原值2723/2758亿元），根据公司现有的结转毛利率水平

和减值幅度，我们适当下调公司未来的盈利预测，预计公司26、27年归母

净利润分别为16/25亿元（原值53/54亿元），对应EPS分别为0.13/0.21

元，对应最新股价PE分别为46.7/29.0X，维持“优于大市”评级。（具体

盈利预测见正文）

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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 311,666 308,144 281,028 261,637 250,648

(+/-%) -10.2% -1.1% -8.8% -6.9% -4.2%

净利润(百万元) 5001 1035 1555 2505 2910

(+/-%) -58.6% -79.3% 50.3% 61.0% 16.2%

每股收益（元） 0.42 0.09 0.13 0.21 0.24

EBIT Margin 7.5% 6.6% 6.4% 6.5% 6.4%

净资产收益率（ROE） 2.5% 0.5% 0.8% 1.4% 1.8%

市盈率（PE） 14.5 70.2 46.7 29.0 25.0

EV/EBITDA 42.5 41.8 51.0 52.1 53.5

市净率（PB） 0.37 0.38 0.39 0.41 0.44

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 79%。2025 年公司实现营业收入 3081 亿元，同比下降 1.1%；实现

归母净利润10.3亿元，同比下降79.3%。业绩下滑主要原因：1）毛利率下降1.18pct

至 12.75%；2）计提资产和信用减值共约 70 亿元，同比增加约 15 亿元；3）投资

收益由盈转亏，同比减少约 13 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

销售保持领先，聚焦高能级城市。2025年公司实现签约金额2530亿元，同比下降21.7%；

签约面积1235万平方米，同比下降31.3%；销售金额连续三年位居行业第一，销售权

益比 79%，同比提升3pct。公司持续坚持城市深耕策略，在核心城市的销售贡献达92%，

核心城市市占率提升至7.9%，同比提升0.8pct。公司全年实现销售回笼资金2589亿

元，回笼率达102%，连续3年超100%。2025年公司拓展项目总地价791亿元，总计

容面积457万平方米，同比分别增长16%和 39%；拓展金额权益比维持在87%的较高水

平。新增拓展资源中，一二线城市总地价占比超过90%，北京、上海、广州三地占比

约48%。截至2025年末，公司待售面积5654万平方米，其中增量项目925万平方米，

存量项目4729万平方米，同比减少约10%。

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

财务结构稳健，融资成本持续下降。截至2025年末，公司货币资金余额1229亿元，

占总资产比例超10%；已售待回笼资金498亿元，资金较为充裕。公司资产负债率72.3%，

同比下降2.1pct；有息负债规模同比减少77亿元至3412亿元，其中一年内到期有息

负债占比20.7%，较年初下降3.6个百分点。期末综合融资成本进一步降至2.72%，较

年初下降38BP，年内新增有息负债平均成本为2.59%。

投资建议：根据公司的结转节奏，预计公司26、27年营业收入分别为2810/2616亿
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元（原值2723/2758亿元），根据公司现有的结转毛利率水平和减值幅度，我们适当

下调公司未来的盈利预测，预计公司26、27年归母净利润分别为16/25亿元（原值

53/54亿元），对应EPS分别为0.13/0.21元，对应最新股价PE分别为46.7/29.0X，

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：

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1、2022 至 2025 年，公司的销售金额分别为 4573/4222/3230/2530 亿元，同比

-14%/-8%/-24%/-22%。在公司未来两年销售增速保持行业平均水平的情况下，综

合考虑公司合同负债余额和结算进度，预计公司 2026、2027 年总营业收入分别为

2810/2616亿元，同比-9%/-7%。

2、预计公司未来两年营业成本/营业收入分别为 87%，与 2025 年基本持平，考虑

到公司低毛利项目陆续结算完毕，预计公司毛利率将保持稳定。

3、预计公司未来两年管理费用/营业收入 1.5%，与 2025 年基本持平。

4、预计公司未来两年销售费用/营业收入为 2.8%，与 2025 年基本持平。

5、公司 2025 年计提减值约 70 亿元，同比减少约 15 亿元；投资收益由盈转亏同

比减少约 13 亿元；由于投资收益和减值计提与行业基本面相关度较高，无法精确

预测，基于保守审慎的原则，我们假设公司未来投资收益和减值计提与行业平均

水平基本相似（减值金额/存货）。

表1：公司营收假设

2024 2025 2026E 2027E

营业收入（百万元） 311666 308144 281028 261637

YOY -10.2% -1.1% -8.8% -6.9%

营业成本/营业收入 86.07% 87.25% 87.40% 87.40%

管理费用/营业收入 1.61% 1.45% 1.50% 1.50%

销售费用/营业收入 2.85% 2.83% 2.80% 2.80%

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，2026、2027 年总营业收入分

别为 2810/2616亿元，归母净利润分别为 16/25亿元，同比+50%/+61%，每股收益

分别为 0.13/0.21 元。

表2：未来两年盈利预测表（单位：百万元）

2024 2025 2026E 2027E

营业收入 311666 308144 281028 261637

营业成本 268260 268857 245618 228670

销售费用 8893 8735 7869 7326

管理费用 5081 4507 4228 3937

营业利润 15581 9737 7054 11359

归母净利润 5001 1035 1555 2505

每股收益 0.42 0.09 0.13 0.21

ROE 3% 1% 1% 1%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测
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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 2026、2027 年 EPS 分别为 0.13/0.21 元。

表3：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观）

乐观预测 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 311,666 308,144 314,615 322,481 331,833

(+/-%) -10.2% -1.1% 2.1% 2.5% 2.9%

净利润(百万元) 5001 1035 2881 3972 4412

(+/-%) -58.6% -79.3% 178.4% 37.9% 11.1%

每股收益（元） 0.42 0.09 0.24 0.33 0.37

中性预测 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 311,666 308,144 281,028 261,637 311,666

(+/-%) -10.2% -1.1% -8.8% -6.9% -10.2%

净利润(百万元) 5001 1035 1555 2505 5001

(+/-%) -58.6% -79.3% 50.3% 61.0% -58.6%

每股收益（元） 0.42 0.09 0.13 0.21 0.42

悲观预测 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 311,666 308,144 261,614 225,250 198,445

(+/-%) -10.2% -1.1% -15.1% -13.9% -11.9%

净利润(百万元) 5001 1035 414 1361 1747

(+/-%) -58.6% -79.3% -60.0% 228.5% 28.4%

每股收益（元） 0.42 0.09 0.03 0.11 0.15

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 134167 122906 164887 180640 194740 营业收入 311666 308144 281028 261637 250648

应收款项 148067 137946 128081 120223 113872 营业成本 268260 268857 245618 228670 219066

存货净额 798559 668175 687788 629206 586561 营业税金及附加 5904 5740 5058 4709 4512

其他流动资产 85759 78158 75578 69572 65877 销售费用 8893 8735 7869 7326 7018

流动资产合计 1167068 1007633 1056781 1000089 961499 管理费用 5081 4507 4228 3937 3773

固定资产 6189 8158 4065 2289 1397 研发费用 56 37 281 113 130

无形资产及其他 346 323 311 299 287 财务费用 4643 3912 5211 3611 2791

投资性房地产 60217 77206 77206 77206 77206 投资收益 1790 (31) 0 0 0

长期股权投资 101288 94973 91214 86853 82041

资产减值及公允价值变

动 （5132) (6547) (5921) (2084) (482)

资产总计 1335108 1188292 1229576 1166735 1122430 其他收入 (10668) (13331) (281) (113) (130)

短期借款及交易性金融

负债 84611 70621 77683 85451 93996 营业利润 15141 9578 6841 11185 12876

应付款项 145838 126954 131247 118056 111139 营业外净收支 440 159 213 174 321

其他流动负债 492150 386224 424420 380368 352367 利润总额 15581 9737 7054 11359 13197

流动负债合计 722599 583799 633349 583874 557502 所得税费用 5843 4715 2610 4203 4883

长期借款及应付债券 264205 270535 280535 295535 310535 少数股东损益 4737 3987 2889 4651 5404

其他长期负债 5774 4322 3832 4090 4415 归属于母公司净利润 5001 1035 1555 2505 2910

长期负债合计 269980 274858 284367 299625 314950 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 992578 858657 917716 883499 872452 净利润 5001 1035 1555 2505 2910

少数股东权益 144933 137747 126192 107587 85970 资产减值准备 11 1428 (3013) (1489) (795)

股东权益 197596 191889 185667 175649 164009 折旧摊销 1597 1994 1444 1483 1502

负债和股东权益总计 1335108 1188292 1229576 1166735 1122430 公允价值变动损失 (5132) (6547) 5921 2084 482

财务费用 4643 3912 5211 3611 2791

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (19560) 6285 31817 13970 17303

每股收益 0.42 0.09 0.13 0.21 0.24 其它 (14100) (53401) (8541) (17116) (20822)

每股红利 1.66 1.21 0.65 1.05 1.22 经营活动现金流 (32184) (49206) 29183 1436 580

每股净资产 16.51 16.03 15.51 14.67 13.70 资本开支 (3928) (11896) (247) (289) (286)

ROIC 2.01% 1.45% 1% 2% 2% 其它投资现金流 (106) 67 0 0 0

ROE 2.53% 0.54% 1% 1% 2% 投资活动现金流 (1025) (5514) 3512 4072 4526

毛利率 14% 13% 13% 13% 13% 权益性融资 (55) 1359 0 0 0

EBIT Margin 8% 7% 6% 6% 6% 负债净变化 (27119) (763) 10000 15000 15000

EBITDA Margin 8% 7% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (19877) (14521) (7777) (12523) (14550)

收入增长 -10% -1% -9% -7% -4% 其它融资现金流 113440 72669 7062 7768 8545

净利润增长率 -59% -79% 50% 61% 16% 融资活动现金流 19394 43459 9285 10245 8995

资产负债率 85% 84% 85% 85% 85% 现金净变动 (13815) (11261) 41980 15753 14101

股息率 27.4% 20.0% 10.7% 17.2% 20.0% 货币资金的期初余额 147982 134167 122906 164887 180640

P/E 14.5 70.2 46.7 29.0 25.0 货币资金的期末余额 134167 122906 164887 180640 194740

P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 企业自由现金流 (7222) 6836 44337 25799 28693

EV/EBITDA 42.5 41.8 51.0 52.1 53.5 权益自由现金流 79100 78741 58117 46292 50480

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

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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证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机
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服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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