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保利发展 2026 年半年报点评：业绩短期承压，投资聚焦核心城市  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 119.7/119.7 

总市值/流通(亿元) 675.13/675.13 

12 个月内最高/最低价

(元) 

8/4.51 
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事件： 
公司发布 2026 年半年报，2026 年上半年公司实现营业收入 1028.6

亿元，同比下降 11.98%，归母净利润 19.59 亿元，同比下降 40.84%。 

 

要点： 
营收和归母净利润同比承压 

受到公司房地产项目结转规模下降影响，2026 年上半年公司营收同

比下降 11.98%，实现归母净利润 19.59 亿元，同比下降 40.84%。公司归

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 1.61 个百分点至 13.03%；2）2026 年上半

年投资净收益为-0.29 亿元，而去年同期为 9.84 亿元；3）2026 年上半年

公司信用减值损失较去年同期多损失 3332.61 万元。 

 

销售规模小幅下降，核心城市销售贡献占比高 

2026 年上半年公司实现签约金额 1351.06 亿元，同比减少 6.93%，实

现签约面积 631.94 万平方米，同比减少 11.44%，签约均价同比提升 5.08%

至 2.14 万元/平方米，销售权益比 84%。公司核心城市销售贡献达 95%，

连续第四年保持 90%左右的高位水平，上半年一线城市销售占比 42%，二

线城市销售占比 44%。此外，公司积极优化销售资金回笼全流程管控体系，

上半年公司回笼资金 1110 亿元，销售回笼率 82.16%。 

 

投资聚焦核心城市，土地资源优质  

2026 年上半年公司新增 21 个项目，拓展总地价 384.4 亿元，总计容

面积 166.0 万平方米，同比分别下降 24.4%和 27.1%，拓展金额权益比为

98%，较 2025 年上半年提升 11 个百分点，公司在一、二线城市拓展总地

价占比超过 94%，核心城市拓展占比 100%，积极为公司后续发展储备资

源。截至上半年末，公司共有在建拟建项目 487 个，在建面积 4241 万平

方米，待开发面积 4588 万平方米。 

 

融资渠道保持畅通，融资成本持续下降 

公司已有融资渠道保持畅通，上半年累计完成 81 亿元公司债发行，

最低利率 3 年期 1.85%，5 年期 2.20%，创公司债券融资利率新低。截至

2026 年上半年末，公司货币资金余额 1338 亿元，较去年末增加 109 亿

元，占总资产比例为 11.48%，资产负债率为 71.79%，较年初下降 0.45 个

百分点。公司融资成本持续下降，年内新增有息负债平均成本同比下降

27BP 至 2.44%，上半年末公司综合融资成本同比下降 28BP 至 2.61%。 
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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 2026/2027/2028 年归母

净利润为 13.64/18.42/25.15 亿元，对应 26/27/28 年 PE 分别为

49.51X/36.64X/26.84X，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 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 308,144 267,900 248,550 238,430 

营业收入增长率(%) -1.13% -13.06% -7.22% -4.07% 

归母净利（百万元） 1,035 1,364 1,842 2,515 

净利润增长率(%) -79.31% 31.80% 35.11% 36.51% 

摊薄每股收益（元） 0.09 0.11 0.15 0.21 

市盈率（PE） 65.25 49.51 36.64 26.84 

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）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 134,167 122,906 173,552 174,454 205,239  营业收入 311,666 308,144 267,900 248,550 238,430 

应收和预付款项 29,049 23,597 18,522 17,641 17,062  营业成本 268,260 268,857 235,393 217,986 209,010 

存货 798,559 668,175 637,292 610,727 577,489  
营业税金及附

加 
5,904 5,740 5,063 4,847 4,586 

其他流动资产 205,293 192,955 183,719 173,409 167,054  销售费用 8,893 8,735 7,876 7,208 6,914 

流动资产合计 1,167,068 1,007,633 1,013,085 976,231 966,844  管理费用 5,081 4,507 4,258 3,828 3,648 

长期股权投资 101,288 94,973 92,893 89,893 87,893  财务费用 4,643 3,912 4,934 3,943 3,890 

投资性房地产 35,651 50,954 53,903 56,473 58,273  资产减值损失 -5,056 -6,484 -3,600 -3,500 -2,100 

固定资产 5,586 7,553 7,460 7,392 7,200  投资收益 1,790 -31 134 249 238 

在建工程 603 606 545 520 486  公允价值变动 76 63 47 47 45 

无形资产开发支

出 
346 323 311 298 279  营业利润 15,141 9,578 6,934 7,520 8,585 

长期待摊费用 237 298 257 246 221  
其他非经营损

益 
440 159 150 228 240 

其他非流动资产 1,191,397 1,033,587 1,038,750 1,001,468 991,624  利润总额 15,581 9,737 7,084 7,748 8,825 

资产总计 1,335,108 1,188,292 1,194,118 1,156,289 1,145,977  所得税 5,843 4,715 3,188 3,254 3,795 

短期借款 4,827 4,723 4,523 4,323 4,133  净利润 9,738 5,022 3,896 4,494 5,030 

应付和预收款项 146,741 127,823 130,216 121,799 116,389  少数股东损益 4,737 3,987 2,533 2,651 2,515 

长期借款 208,132 207,369 197,369 188,817 186,817  
归母股东净利

润 
5,001 1,035 1,364 1,842 2,515 

其他负债 632,878 518,741 530,776 506,402 499,689        

负债合计 992,578 858,657 862,884 821,341 807,028  预测指标      

股本 11,970 11,970 11,970 11,970 11,970   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 17,872 18,061 18,061 18,061 18,061  毛利率 13.93% 12.75% 12.13% 12.30% 12.34% 

留存收益 163,894 162,704 161,210 162,273 163,758  销售净利率 1.60% 0.34% 0.51% 0.74% 1.05% 

归母公司股东权

益 
197,596 191,889 190,954 192,017 193,503  

销售收入增长

率 
-10.16% -1.13% -13.06% -7.22% -4.07% 

少数股东权益 144,933 137,747 140,280 142,931 145,446  EBIT 增长率 -33.44% -19.97% -16.23% -2.73% 8.77% 

股东权益合计 342,530 329,636 331,234 334,948 338,949  净利润增长率 -58.56% -79.31% 31.80% 35.11% 36.51% 

负债和股东权益 1,335,108 1,188,292 1,194,118 1,156,289 1,145,977  ROE 2.53% 0.54% 0.71% 0.96% 1.30% 

       ROA 0.70% 0.40% 0.33% 0.38% 0.44% 

现金流量表（百

万） 
      ROIC 1.61% 1.10% 0.99% 1.01% 1.07% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.42 0.09 0.11 0.15 0.21 

经营性现金流 6,257 15,189 68,712 12,767 36,967  PE(X) 13.50 65.25 49.51 36.64 26.84 

投资性现金流 -1,331 -1,997 -3,445 -1,128 -1,077  PB(X) 0.34 0.35 0.35 0.35 0.35 

融资性现金流 -18,990 -25,983 -12,411 -10,736 -5,106  PS(X) 0.22 0.22 0.25 0.27 0.28 

现金增加额 -14,118 -12,800 52,854 902 30,784  EV/EBITDA(X) 14.15 16.59 16.23 16.08 13.15 

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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