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市场数据  
收盘价(元) 5.94 

一年最低/最高价 5.47/9.15 

市净率(倍) 0.37 

流通A股市值(百万元) 71,104.43 

总市值(百万元) 71,104.43 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.03 

资产负债率(%,LF) 72.26 

总股本(百万股) 11,970.44 

流通 A 股(百万股) 11,970.44  
 

相关研究  
《保利发展(600048)：2024 年报点评：

行业龙头地位稳固，积极布局核心城

市》 

2025-04-29 

《保利发展(600048)：2024 年业绩快

报点评：计提减值业绩承压，积极调

整投资布局》 

2025-01-19 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 311,666 308,144 263,207 246,496 235,579 

同比（%） (10.16) (1.13) (14.58) (6.35) (4.43) 

归母净利润（百万元） 5,001 1,035 1,839 2,389 2,818 

同比（%） (58.56) (79.31) 77.75 29.92 17.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.42 0.09 0.15 0.20 0.24 

P/E（现价&最新摊薄） 14.53 70.22 39.51 30.41 25.78 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：4月17日公司发布2025年年报，2025年公司实现营业收入3081.44

亿元，同比减少 1.13%；实现归母净利润 10.35 亿元，同比减少 79.31%。 

◼ 结转承压叠加减值计提，利润阶段性承压：公司 2025 年归母净利润大
幅下滑，主要受四方面因素影响：1）受结转规模下降、结转单方成本上
升影响，毛利率为 12.7%，同比-1.0pct；2）投资收益为-0.31 亿元，同比
减少 18.21 亿元，其中联营合营企业的投资收益为-1.44 亿元，同比减少
13.62 亿元；3）公司计提资产减值 64.81 亿元，同比多计提 14.28 亿元；
4）受结转项目结构影响，少数股东损益占净利润比例同比提升 30.8pct

至 79.4%。 

◼ 销售稳居行业第一，投资深耕核心城市：2025 年公司实现销售签约金额
2530 亿元，同比-21.7%，销售金额连续三年稳居行业第一；销售均价约
20486 元/平方米，同比+13.9%。公司坚定聚焦高能级核心城市，核心城
市销售贡献占比达 92%，核心城市市占率提升至 7.9%，同比+0.8pct。
投资端，公司 2025 年拓展总地价 791 亿元，同比+15.8%，其中一二线
城市拓展总地价占比超 90%，核心城市占比 99%。截至 2025 年末，公
司待售面积 5654 万平方米，其中存量项目 4729 万平方米，同比-10.4%，
库存结构持续优化。 

◼ 融资优势持续巩固，回款表现优异：截至 2025 年末，公司资产负债率
同比下降 2.08pct 至 72.26%，连续五年下行；有息负债 3412 亿元，同比
减少 77 亿元；货币资金 1229 亿元，并表口径已售待回笼资金 498 亿
元。公司融资成本持续降低，2025 年有息负债综合成本 2.72%，同比下
降 38bp。2025 年公司经营活动现金流净额 151.9 亿元，同比+142.7%，
连续八年为正；回笼资金 2589 亿元，销售回笼率 102%，连续三年维持
100%以上。 

◼ 盈利预测与投资评级：在政策持续发力、行业格局持续优化的背景下，
公司依托央企龙头信用优势，投销持续领跑行业，盈利有望持续修复。
我们预计公司 2026/2027/2028 年归母净利润分别为 18.39/23.89/28.18 亿
元，对应 PE 分别为 39.5/30.4/25.8 倍。考虑到公司销售规模韧性仍强、
核心城市土储充沛、融资成本维持行业低位，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场修复不及预期；政策效果不及预期；行业流动性风险加
剧。  
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保利发展三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,007,633 895,231 845,473 807,344  营业总收入 308,144 263,207 246,496 235,579 

货币资金及交易性金融资产 123,251 120,802 124,399 129,025  营业成本(含金融类) 268,857 231,833 216,005 205,236 

经营性应收款项 23,597 21,521 19,973 18,949  税金及附加 5,740 5,527 5,176 5,065 

存货 668,175 574,582 531,012 494,889  销售费用 8,735 8,686 8,381 8,127 

合同资产 196 158 148 141     管理费用 4,507 4,343 4,190 4,123 

其他流动资产 192,414 178,168 169,941 164,339  研发费用 37 53 49 47 

非流动资产 180,659 178,113 176,490 175,796  财务费用 3,912 3,866 3,785 3,651 

长期股权投资 94,973 91,973 89,473 87,973  加:其他收益 105 100 100 100 

固定资产及使用权资产 10,697 9,951 9,146 8,286  投资净收益 (31) 600 800 800 

在建工程 606 616 626 636  公允价值变动 63 0 0 0 

无形资产 323 327 330 330  减值损失 (7,069) (5,500) (4,400) (3,800) 

商誉 67 67 67 67  资产处置收益 154 80 80 80 

长期待摊费用 298 318 338 358  营业利润 9,578 4,179 5,489 6,510 

其他非流动资产 73,697 74,862 76,512 78,147  营业外净收支  159 200 200 200 

资产总计 1,188,292 1,073,344 1,021,963 983,140  利润总额 9,737 4,379 5,689 6,710 

流动负债 583,799 474,929 430,040 395,248  减:所得税 4,715 1,752 2,276 2,684 

短期借款及一年内到期的非流动负债 70,621 68,721 68,821 68,921  净利润 5,022 2,627 3,414 4,026 

经营性应付款项 127,823 107,046 96,742 89,072  减:少数股东损益 3,987 788 1,024 1,208 

合同负债 246,332 184,245 160,223 141,347  归属母公司净利润 1,035 1,839 2,389 2,818 

其他流动负债 139,023 114,917 104,255 95,908       

非流动负债 274,858 267,888 258,938 252,008  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.09 0.15 0.20 0.24 

长期借款 207,369 195,369 183,369 173,369       

应付债券 63,166 68,166 71,166 74,166  EBIT 14,347 8,246 9,475 10,360 

租赁负债 2,909 2,939 2,989 3,059  EBITDA 17,396 10,027 11,337 12,310 

其他非流动负债 1,414 1,414 1,414 1,414       

负债合计 858,657 742,816 688,978 647,256  毛利率(%) 12.75 11.92 12.37 12.88 

归属母公司股东权益 191,889 191,992 193,426 195,117  归母净利率(%) 0.34 0.70 0.97 1.20 

少数股东权益 137,747 138,535 139,559 140,767       

所有者权益合计 329,636 330,528 332,985 335,884  收入增长率(%) (1.13) (14.58) (6.35) (4.43) 

负债和股东权益 1,188,292 1,073,344 1,021,963 983,140  归母净利润增长率(%) (79.31) 77.75 29.92 17.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 15,189 10,361 15,811 15,901  每股净资产(元) 16.03 16.12 16.24 16.38 

投资活动现金流 (1,997) 2,635 2,310 1,275  最新发行在外股份（百万股） 11,970 11,970 11,970 11,970 

筹资活动现金流 (25,983) (15,455) (14,555) (12,600)  ROIC(%) 1.08 0.74 0.86 0.95 

现金净增加额 (12,800) (2,459) 3,567 4,576  ROE-摊薄(%) 0.54 0.96 1.24 1.44 

折旧和摊销 3,050 1,781 1,862 1,949  资产负债率(%) 72.26 69.21 67.42 65.84 

资本开支 (482) (670) (690) (720)  P/E（现价&最新股本摊薄） 70.22 39.51 30.41 25.78 

营运资本变动 (1,876) (2,517) 3,966 4,063  P/B（现价） 0.38 0.38 0.37 0.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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