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  强烈推荐（维持） 

业绩承压，分类施策盘活资源 
 

周期/房地产  
当前股价：5.82 元 

 

25 年全年公司实现归母净利润 10 亿元，同比下降 79.3%，与业绩快报基本一
致，判断公司后续营收增长或进一步承压，结转毛利率或仍在筑底阶段；销售金

额排名保持行业第一，投资端拿地力度提高；分类施策盘活资源，“调转换退”

取得一定进展；融资成本持续下降，成功发行国内首单现金类定向可转债；明确

三大主业战略，资产经营稳步发展。预计 2026-2028年 EPS分别为 0.08、0.08
和 0.11元，认为公司具备穿越周期的能力，若行业右侧出现其仍是竞争格局改
善的核心受益标的，且随着公司逐步盘活存量资源，市场对公司减值压力的担

忧或有望缓释，维持“强烈推荐”评级。 

q 25 年全年公司实现归母净利润 10 亿元，同比下降 79.3%，与业绩快报基本
一致，判断公司后续营收增长或进一步承压，结转毛利率或仍在筑底阶段。公

司 25年全年营收/营业利润/归母净利分别为 3081亿元/96亿元/10亿元，同
比分别-1.1%/-36.7%/-79.3%，与业绩快报基本一致。在行业下行的背景下，
由于房价下行等因素，25年全年公司结算毛利率同比下降 1.2 PCT至 12.7%。
三费费率同比下降 0.5 PCT 至 5.6%,其中，销售费率同比下降 0.1 PCT 至
2.8%，管理费率同比下降 0.2 PCT至 1.5%，财务费用率同比下降 0.2 PCT
至 1.3%。投资净收益同比转负至-0.3亿元（24年全年为 17.9亿元）。在市
场下行背景下，公司 25 年全年计提资产及信用减值损失合计 70.7 亿元，同
比多提 13.5亿元，其中，资产减值损失同比多提 14.3亿元至 64.8亿元，信
用减值损失同比少提 0.8亿元至 5.8亿元。上述因素使得营业利润同比较营收
同比降低 35.6 PCT 至-36.7%。在结算权益比同比下降以及实际所得税率同
比提高共同影响下，最终归母净利润同比较营业利润同比降低 42.6 PCT 至-
79.3%。 
据公司 25年报披露，公司 26年新开工/竣工计划分别为 676 万平方米/1542
万平方米，较 25年实际完成额分别-3.8%/-37.1%。截至 25年末公司合同负

债 2463亿，合同负债对 25年全年营收保障倍数为 0.80（24年末为 1.07）。
结合公司竣工计划以及合同负债情况等判断公司后续营收增长或进一步承

压。毛利率方面，增量项目进入结算对毛利率的正向贡献和存量项目结算对毛

利率的拖累或并存，判断结算毛利率或仍在筑底阶段。 
  
财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入(百万元) 311666 308144 272708 248164 235756 

同比增长 -10% -1% -12% -9% -5% 
营业利润(百万元) 15141 9578 7148 6231 6997 

同比增长 -38% -37% -25% -13% 12% 
归母净利润(百万元) 5001 1035 928 990 1355 

同比增长 -59% -79% -10% 7% 37% 
每股收益(元) 0.42 0.09 0.08 0.08 0.11 
PE 13.9 67.3 75.1 70.4 51.4 
PB 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4  

资料来源：公司数据、招商证券 

 
 

基础数据 
 

总股本（百万股） 11970 
已上市流通股（百万股） 11970 
总市值（十亿元） 69.7 
流通市值（十亿元） 69.7 
每股净资产（MRQ） 16.2 
ROE（TTM） -0.0 
资产负债率 71.9% 

主要股东 中国保利集团有限公司 

主要股东持股比例 40.72% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 -18 -28 
相对表现 -3 -26 -51 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《保利发展（600048）—营收承压，

存量土地置换助力拿地力度提高》
2025-08-27 
2、《保利发展（600048）—多措并举

盘活存量资源，定向可转债获证监会

批复》2025-05-12 
3、《保利发展（600048）—销售保持

行业第一，广州一地块对土地投资贡

献较大》2024-10-29  
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q  销售金额排名保持行业第一，投资端拿地力度提高。25 年公司实现销售签

约面积 1235 万平方米，同比下降 68.7%，实现销售签约金额 2530亿元，
同比下降 21.7%。结构上，据公司披露，存量及产成品项目合计贡献签约额

953亿元，占比约 38%。据克而瑞数据显示，公司 25年全年及 26年 1-4月
全口径销售金额保持行业第一。 

土地拓展方面，公司 25年新拓展总地价 791亿元，同比上升 15.8%，全口

径投资力度约 31.3%，同比上升 10.2 PCT。据公司披露，一二线城市拓展

总地价占比超过 90%，核心城市拓展占比 99%，其中北京、上海、广州三

地占比约 48%。 

截至 25年末，公司待售土地储备计容建面约 5654 万平方米，根据 2025年
签约销售面积估算大约可覆盖 4.6 年。据公司披露，土地储备中增量项目

（2022年及以后获取的项目）约 925 万平方米，同比下降 75 万平方米，增

量项目面积占比约 16%；存量项目（2022 年以前获取的项目）约 4729 万

平方米，同比下降 551 万平方米，存量项目面积占比约 84%。 

q 分类施策盘活资源，“调转换退”取得一定进展。据公司披露，面对存量资

源转化的挑战，公司通过存量焕新与调转换退等方式盘活资源。25 年公司
共推动存量项目落实超千个焕新举措，全年公司存量及产成品项目合计贡献

签约额 953亿元。同时，“调转换退”方面，25年内公司累计盘活资源 181
亿元；推动存量物业转经营超过 135 万平方米，新增融资金额 79亿元。 

q 融资成本持续下降，成功发行国内首单现金类定向可转债。截至 25年末，

公司有息负债综合融资成本为 2.72%，同比下降 38 BP；年内新增有息负债

综合成本为 2.59%，同比下降 33 BP，融资成本进一步下降。公司 25年回

笼金额 2589 亿元，销售回笼率 102%。另据公司披露，年内公司成功发行

国内首单现金类定向可转债，发行规模 85亿元，6年期综合成本 2.32%。 

q 明确三大主业战略，资产经营稳步发展。据公司披露，为顺应国家政策导向

和产业趋势变化，公司明确了三大主业战略（不动产投资开发、不动产经营、

不动产综合服务）的发展方向，逐步构建公司中长期发展模式。不动产经营

方面，截至 25 年末，公司租赁住房、购物中心、酒店、写字楼等商业经营

类资产项目累计开业 620 万平方米，同比增长 16.1%；25年资产经营收入

约 51亿元，同比增长 28.5%。不动产综合服务方面，截至 25年末，保利物

业合同管理及在管面积分别约为 10.12 亿平方米与 8.55 亿平方米，同比分

别增长 0.24亿平方米、0.52亿平方米。25年保利物业营收 171.3亿元，同
比增长 4.8%;归母净利润 15.5亿元，同比增长 5.1%，25年第三方项目物管

收入约 58.6亿元，同比增长 17.5%。 

q 投资建议：25年全年公司实现归母净利润 10亿元，同比下降 79.3%，与业
绩快报基本一致，判断公司后续营收增长或进一步承压，结转毛利率或仍在

筑底阶段；销售金额排名保持行业第一，投资端拿地力度提高；分类施策盘

活资源，“调转换退”取得一定进展；融资成本持续下降，成功发行国内首

单现金类定向可转债；明确三大主业战略，资产经营稳步发展。预计 2026-
2028年 EPS分别为 0.08、0.08和 0.11元，认为公司具备穿越周期的能力，
若行业右侧出现其仍是竞争格局改善的核心受益标的，且随着公司逐步盘活

存量资源，市场对公司减值压力的担忧或有望缓释，维持“强烈推荐”评级。 
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q 风险提示：销售增长低于预期、结算规模低于预期、毛利率改善不及预期、

资产减值损失高于预期、存量资产盘活进度不及预期、增量项目去化情况不

及预期等。 

图 1：保利发展历史 PE Band  图 2：保利发展历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
流动资产 1167068 1007633 965408 929457 915948 

现金 134167 122906 123861 118687 118437 
交易性投资 516 345 362 380 399 
应收票据 22 3 2 2 2 
应收款项 4932 7622 6745 6138 5831 
其它应收款 143141 130377 115384 104999 99749 
存货 798559 668175 649786 636230 631731 
其他 85731 78205 69268 63019 59798 

非流动资产 168040 180659 180909 180678 180169 
长期股权投资 101288 94973 93073 91212 89388 
固定资产 5586 7553 8636 9155 9316 
无形资产商誉 412 389 350 315 284 
其他 60754 77744 78849 79996 81182 

资产总计 1335108 1188292 1146318 1110135 1096117 

流动负债 722599 583799 541618 505495 490374 
短期借款 4827 4723 4770 4913 5060 
应付账款 145838 126954 112805 102535 96852 
预收账款 335385 247201 219781 199772 194852 
其他 236548 204921 204263 198275 193610 

长期负债 269980 274858 271616 268391 265558 
长期借款 208132 207369 199074 192438 186024 
其他 61847 67489 72542 75953 79534 

负债合计 992578 858657 813234 773886 755933 
股本 11970 11970 11970 11970 11970 
资本公积金 21972 17107 17107 17107 17107 
留存收益 163654 162812 163321 163940 164997 
少数股东权益 144933 137747 140686 143232 146110 

归属于母公司所有者权益 197596 191889 192398 193017 194074 
负债及权益合计 1335108 1188292 1146318 1110135 1096117     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
经营活动现金流 6257 15189 7414 6962 10690 

净利润 9738 5022 3866 3536 4233 
折旧摊销 1727 2094 2737 3100 3268 
财务费用 5918 4614 3603 3563 3498 
投资收益 (1790) 31 (335) (330) (326) 
营运资金变动 (7565) 5932 (2257) (2705) 221 
其它 (1769) (2505) (200) (202) (204) 

投资活动现金流 (1331) (1997) (2469) (2354) (2248) 
资本支出 (179) (487) (3722) (3536) (3359) 
其他投资 (1151) (1510) 1253 1181 1111 

筹资活动现金流 (18990) (25983) (3991) (9781) (8693) 
借款变动 (20208) (21048) (5023) (9258) (8479) 
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 (365) (4865) 0 0 0 
股利分配 (4908) (2035) (419) (371) (297) 
其他 6491 1965 1451 (152) 83 

现金净增加额 (14063) (12791) 954 (5174) (250)     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入 311666 308144 272708 248164 235756 

营业成本 268260 268857 238892 217143 205107 
营业税金及附加 5904 5740 5080 4623 4391 
营业费用 8893 8735 7731 7035 6683 
管理费用 5081 4507 3988 3629 3448 
研发费用 56 37 33 30 28 
财务费用 4643 3912 3603 3563 3498 
资产减值损失 (5642) (6914) (6569) (6240) (5928) 
公允价值变动收益 76 63 59 56 54 
其他收益 86 105 99 94 90 
投资收益 1790 (31) 176 179 183 

营业利润 15141 9578 7148 6231 6997 
营业外收入 583 416 425 433 442 
营业外支出 143 257 262 268 273 

利润总额 15581 9737 7310 6396 7166 
所得税 5843 4715 3444 2860 2933 
少数股东损益 4737 3987 2938 2546 2879 

归属于母公司净利润 5001 1035 928 990 1355     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
年成长率      

营业总收入 -10% -1% -12% -9% -5% 
营业利润 -38% -37% -25% -13% 12% 
归母净利润 -59% -79% -10% 7% 37% 

获利能力      
毛利率 13.9% 12.7% 12.4% 12.5% 13.0% 
净利率 1.6% 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 
ROE 2.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.7% 
ROIC 1.8% 1.1% 0.9% 0.9% 1.0% 

偿债能力      
资产负债率 74.3% 72.3% 70.9% 69.7% 69.0% 
净负债比率 21.9% 23.4% 23.8% 23.8% 23.3% 
流动比率 1.6 1.7 1.8 1.8 1.9 
速动比率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

营运能力      
总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
存货周转率 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 
应收账款周转率 71.0 49.0 37.9 38.5 39.4 
应付账款周转率 1.7 2.0 2.0 2.0 2.1 

每股资料(元)      
EPS 0.42 0.09 0.08 0.08 0.11 
每股经营净现金 0.52 1.27 0.62 0.58 0.89 
每股净资产 16.51 16.03 16.07 16.12 16.21 
每股股利 0.17 0.04 0.03 0.02 0.03 

估值比率      
PE 13.9 67.3 75.1 70.4 51.4 
PB 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 
EV/EBITDA 42.2 58.3 66.7 69.8 65.4     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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