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保利发展（600048.SH） 
  

计提减值拖累业绩，存量盘活持续推进 
  
事件：2026 年 4 月 17 日，公司发布 2025 年年度报告。 

受毛利率下降、资产减值增加等因素影响，全年业绩承压。2025 年公司
营业收入 3081.4 亿元，同比减少 1.1%；归母净利润 10.3 亿元，同比下
降 79.3%；扣非归母净利润 6.6 亿元，同比下降 84.5%。利润降幅大于收
入降幅主要由于：（1）2025 年公司毛利率 12.7%，同比下降 1.3pct；（2）
投资净收益-0.3 亿元，同比减少 18.2 亿元；（3）资产减值损失 64.8 亿元，
同比增加 14.3 亿元，其中包括存货跌价损失 54.4 亿元（佛山保利中交大
都汇、温州滨江云谷、常州保利天汇等项目）和长期股权投资减值损失 10.2
亿元；（4）少数股东损益 40 亿元，占净利润比重 79.4%，同比提升 30.8pct。 

销售规模稳居行业榜首，核心城市市占率提升。公司2025年签约金额2530
亿元，同比减少 21.7%；签约面积 1235 万方，同比减少 31.3%；均价 2
万元/平，同比提升 13.9%，销售金额连续三年行业第一。全年回笼资金
2589 亿元，销售回笼率 102%，连续三年超 100%。公司在重点城市竞争
优势持续巩固，2025 年在核心城市销售贡献达 92%，连续三年保持 90%
左右的高位水平，核心城市市占率 7.9%，同比提升 0.8pct，10 个城市占
率超 10%。此外，在广州、上海分别销售约 500 亿元和 390 亿元，北京、
三亚、佛山等单城破百亿。  

加大投资力度、聚焦核心布局，同步发力存量资源盘活。公司 2025 年拓
展总计容建面 457 万平方米，同比增长 39%；总地价 791 亿元，同比增
长 16%，权益比维持在 87%的较高水平；投销比 31.3%，同比提升
10.1pct。拓展聚焦核心城市，一二线城市总地价占比超 90%，其中北京、
上海、广州三地占比约 48%。截止 2025 年末，公司待售项目计容面积
5654 万平方米，其中存量项目 4729 万平方米，同比减少约 10%。此外，
公司继续推进存量项目“调转换退”，全年通过多种方式盘活资源 181 亿
元；推动存量物业转经营超 135 万平方米，新增融资金额 79 亿元。 

多渠道融资方式增厚公司现金储备，融资成本持续降低。截至 2025 年末，
公司总资产 11883 亿元，同比减少 11%；货币资金 1229 亿元，同比减少
8.4%，已售待回笼资金 498 亿元，流动性储备充裕。总负债 8587 亿元，
同比减少 13.5%；有息负债 3412 亿元，同比减少 2.2%，有息负债规模
持续压降；资产负债率 72.3%、扣除预收款的资产负债率为 65%、净负
债率为 67.1%，负债率可控。年内公司创新公开市场融资，成功发行国内
首单现金类定向可转债，规模 85 亿元，6 年期综合成本 2.32%；并完成
110 亿元中期票据和 45 亿元公司债发行；新增有息负债平均成本同比下
降 33BP 至 2.59%，期末综合融资成本同比下降 38BP 至 2.72%。 

投资建议：公司作为央企龙头，经营稳健融资优势显著，且拿地聚焦核心
城市，土储质量不断优化，我们认为随着拿地毛利率修复，结算利润率有
望得到改善。考虑到行业销售量价尚未企稳，我们调整了公司的盈利预测，
预测公司 2026/2027/2028 年营业收入为 2732/2470/2254 亿元，归母净
利润分别为 16/23/28 亿元，对应摊薄 EPS 为 0.13/0.19/0.24 元/股，当前
股价对应 2026 年动态 PE42.7x。维持“买入”评级。 

风险提示：政策放松不及预期，毛利率下行超预期，结算进度不及预期。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 房地产开发 

前次评级 买入 

04 月 24 日收盘价（元） 5.74 

总市值（百万元） 68,710.35 

总股本（百万股） 11,970.44 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 109.10  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《保利发展（600048.SH）：前三季度业绩下滑，投

资质量提升》 2025-10-22 

2、《保利发展（600048.SH）：上半年业绩下滑，加速

存量化解》 2025-08-30 

3、《保利发展（600048.SH）：多因素致业绩下滑，销

售规模稳居榜首》 2025-05-01  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 311,666 308,144 273,178 246,980 225,409 

增长率 yoy（%） -10.1 -1.1 -11.3 -9.6 -8.7 

归母净利润（百万元） 5,001 1,035 1,607 2,304 2,844 
增长率 yoy（%） -58.6 -79.3 55.4 43.3 23.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.42 0.09 0.13 0.19 0.24 

净资产收益率（%） 2.5 0.5 0.8 1.2 1.5 

P/E（倍） 13.7 66.4 42.7 29.8 24.2 
P/B（倍） 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 24 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1167068 1007633 997197 947315 908859  营业收入 311666 308144 273178 246980 225409 

现金 134167 122906 126919 128684 128832  营业成本 268260 268857 237911 214537 195245 

应收票据及应收账款 4954 7625 5329 5100 4723  营业税金及附加 5904 5740 5616 6421 5635 

其他应收款 143141 130377 119355 107693 97866  营业费用 8893 8735 7635 6960 6341 

预付账款 24094 15972 21412 19308 17572  管理费用 5081 4507 4160 3756 3407 

存货 798559 668175 661611 623977 597330  研发费用 56 37 55 42 39 

其他流动资产 62152 62578 62572 62553 62536  财务费用 4643 3912 5196 5055 4936 

非流动资产 168040 180659 181094 180979 181234  资产减值损失 -5056 -6484 -4539 -3177 -2383 

长期投资 101288 94973 97980 100296 102844  其他收益 86 105 89 80 73 

固定资产 5586 7553 7052 6622 6192  公允价值变动收益 76 63 0 0 0 

无形资产 346 323 299 270 235  投资净收益 1790 -31 820 599 495 

其他非流动资产 60820 77811 75762 73791 71964  资产处置收益 82 154 123 107 102 

资产总计 1335108 1188292 1178291 1128294 1090094  营业利润 15141 9578 9097 7817 8092 

流动负债 722599 583799 571765 521290 482587  营业外收入 583 416 369 334 305 

短期借款 4827 4723 4628 4544 4467  营业外支出 143 257 228 206 188 

应付票据及应付账款 145838 126954 122932 108634 98427  利润总额 15581 9737 9238 7945 8208 

其他流动负债 571934 452122 444205 408113 379693  所得税 5843 4715 3880 3337 3037 

非流动负债 269980 274858 272186 268980 265454  净利润 9738 5022 5358 4608 5171 

长期借款 208132 207369 204697 201492 197965  少数股东损益 4737 3987 3751 2304 2327 

其他非流动负债 61847 67489 67489 67489 67489  归属母公司净利润 5001 1035 1607 2304 2844 

负债合计 992578 858657 843951 790271 748041  EBITDA 20223 17396 16469 15013 15141 

少数股东权益 144933 137747 141498 143802 146129  EPS（元/股） 0.42 0.09 0.13 0.19 0.24 

股本 11970 11970 11970 11970 11970        

资本公积 17872 18061 18061 18061 18061  主要财务比率      

留存收益 163894 162704 163657 165036 166739  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 197596 191889 192842 194221 195924  成长能力      

负债和股东权益 1335108 1188292 1178291 1128294 1090094  营业收入(%) -10.1 -1.1 -11.3 -9.6 -8.7 

       营业利润(%) -37.7 -36.7 -5.0 -14.1 3.5 

       归属母公司净利润(%) -58.6 -79.3 55.4 43.3 23.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.9 12.7 12.9 13.1 13.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.6 0.3 0.6 0.9 1.3 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 2.5 0.5 0.8 1.2 1.5 

经营活动现金流 6257 15189 16146 14292 13585  ROIC(%) 1.6 1.1 1.2 1.1 1.2 

净利润 9738 5022 5358 4608 5171  偿债能力      

折旧摊销 2297 3050 2034 2014 1996  资产负债率(%) 74.3 72.3 71.6 70.0 68.6 

财务费用 5918 4614 7328 7246 7154  净负债比率(%) 63.8 67.1 64.1 61.9 60.1 

投资损失 -1790 31 -820 -599 -495  流动比率 1.6 1.7 1.7 1.8 1.9 

营运资金变动 -13699 -1876 -2030 -1920 -2407  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

其他经营现金流 3795 4349 4275 2942 2165  营运能力      

投资活动现金流 -1331 -1997 -1386 -1065 -1539  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 -172 -482 302 208 195  应收账款周转率 71.2 49.1 42.2 47.4 46.0 

长期投资 382 -2723 -2507 -1872 -2229  应付账款周转率 1.7 2.0 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -1541 1208 820 599 495  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -18990 -25983 -10738 -11462 -11898  每股收益(最新摊薄) 0.42 0.09 0.13 0.19 0.24 

短期借款 -386 -105 -94 -85 -76  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 1.27 1.35 1.19 1.13 

长期借款 -27119 -763 -2672 -3206 -3526  每股净资产(最新摊薄) 16.51 16.03 16.11 16.23 16.37 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 384 189 0 0 0  P/E 13.7 66.4 42.7 29.8 24.2 

其他筹资现金流 8132 -25304 -7973 -8171 -8295  P/B 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

现金净增加额 -14118 -12800 4012 1765 148  EV/EBITDA 16.1 16.9 17.2 18.5 18.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 24 日收盘价      
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