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事件：
6月 8日，公司发布 2023年 5月销售数据。2023年 5月，公司实现签约面积
262.6万平方米，同比+7.8%；实现签约金额 408.4亿元，同比+7.5%。1-5月，
累计实现签约面积 1150.3万平方米，同比+13.3%；实现签约金额 1966.6亿元，
同比+23.5%。

点评：
销售稳居行业第一，同比持续高增。2023年 5月公司签约面积 262.6万平方米，
同比+7.8%；实现签约金额 408.4亿元，同比+7.5%，销售金额稳居行业第一，
同比持续增长。1-5月累计签约面积 1150.3万平方米，累计签约金额 1966.6
亿元，同比分别+13.3%、+23.5%。单月销售均价 1.55万元/平米，同比-0.3%；
累计销售均价 1.71万元/平米，同比+9.1%。克而瑞百强房企 1-5月累计销售金
额同比+9.1%，公司销售表现明显好于百强整体。

5月新增 5宗地块，持续聚焦核心城市。5月公司新增 5宗住宅地块，拿地总
金额 62.5亿元，拿地总建面 31.1万方，地价权益比例 65.8%，本月拿地力度
为 15.3%。公司 1-5月累计拿地金额 323.8亿元，累计拿地建面 162.2万方，地
价权益比 87.2%，累计拿地力度为 16.5%。近 12个月拿地情况来看，不同能级
城市占比方面，一二线占比为 85.9%，三四线占比为 14.1%。拿地金额占比较
高的城市有：上海（22.9%）、广州（11.8%）、南京（10.7%）、佛山（7.2%）、
合肥（6.6%）。

国企背景优势明显，融资渠道通畅。5月 25日，公司发行 15亿元一般公司债，
票面利率 3.0%。2022年公司实现回笼金额 4271亿元，回笼率 93.4%，连续 4
年保持在 93%以上的较高水平，居于行业高位。通过做好开源节流，公司已连
续 5年实现经营性现金流净额为正。截至 2022年末，公司剔除预收账款资产
负债率 68.4%、净负债率 63.6%、现金短债比 1.57，均符合“三道红线”绿档标
准。

投资建议：保利发展销售表现较好，排名保持行业第一；拿地聚焦一二线城市，

未来增长可期。定增预案获受理，为公司发展蓄力。我们维持公司 2023-2024年
EPS为 1.66元、1.71元，以 2023年 6月 8日收盘价计算，对应的 PE为 8.5倍和
8.2倍，维持“买入”评级。

 风险提示：大幅收紧购房杠杆资金、调控政策超预期严格、信用风险加剧。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 1300401 1413490 1461452 1532522 营业收入 281108 314286 318614 342672
货币资金 176537 212677 290806 340208 营业成本 219228 245013 248376 264692
交易性金融资产 150 141 144 143 税金及附加 13121 14670 15315 16233
应收票据及应收账款 4054 4196 4367 4656 销售费用 7530 8142 8254 8877
预付款项 22556 51664 48168 47134 管理费用 4744 5462 5574 5946
存货 877893 904094 894644 894644 研发费用 1238 1304 1282 1290
其他 219210 240718 223324 245737 财务费用 3686 5876 5515 4817
非流动资产 170064 162331 162385 160042 其他收益 239 221 227 225
长期股权投资 106250 102530 103770 103356 投资收益 4201 5041 5052 5196
固定资产 10147 8905 7488 5984 公允价值变动收益 -142 24 6 -13
在建工程 571 286 143 71 信用减值损失 -122 -104 -104 -100
无形资产 371 291 210 129 资产减值损失 -1156 -161 93 219
商誉 67 67 67 67 资产处置收益 113 74 87 82
长期待摊费用 370 296 149 26 营业利润 34693 38914 39658 46426
其他 52289 49957 50559 50408 营业外收入 781 911 867 882
资产总计 1470464 1575821 1623837 1692564 营业外支出 174 165 168 167
流动负债 842280 894922 905824 932132 利润总额 35301 39659 40357 47141
短期借款 1197 2163 1841 1948 所得税 8290 9603 9673 11338
应付票据及应付账款 162704 177605 180596 192731 净利润 27011 30057 30684 35803
其他 678379 715154 723387 737453 少数股东损益 8664 10234 10244 12032
非流动负债 305992 328975 341283 353394 归属母公司净利润 18347 19823 20440 23771
长期借款 242482 256803 268803 279803 EPS(元) 1.53 1.66 1.71 1.99
其他 63510 72171 72480 73591
负债合计 1148273 1223897 1247108 1285526 主要财务比率
股本 11970 11970 11970 11970 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 17626 17626 17626 17626 成长性

未分配利润 151544 165748 181072 199516 营业收入增长率 -1.4% 11.8% 1.4% 7.6%
少数股东权益 125927 136161 146405 158437 营业利润增长率 -30.2% 12.2% 1.9% 17.1%
股东权益合计 322192 351924 376730 407037 归母净利润增长率 -33.0% 8.0% 3.1% 16.3%
负债及权益合计 1470464 1575821 1623837 1692564 盈利能力

毛利率 22.0% 22.0% 22.0% 22.8%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 6.5% 6.3% 6.4% 6.9%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 9.3% 9.2% 8.9% 9.6%
归母净利润 18347 19823 20440 23771 偿债能力

折旧和摊销 1691 1727 1765 1779 资产负债率 78.1% 77.7% 76.8% 76.0%
资产减值准备 1156 8 9493 70 流动比率 1.54 1.58 1.61 1.64
资产处置损失 -113 -74 -87 -82 速动比率 0.50 0.57 0.63 0.68
公允价值变动损失 142 -24 -6 13 营运能力

财务费用 6285 5876 5515 4817 资产周转率 19.6% 20.6% 19.9% 20.7%
投资损失 -4201 -5041 -5052 -5196 应收帐款周转率 7395% 7259% 7091% 7237%
少数股东损益 8664 10234 10244 12032 存货周转率 25.9% 27.4% 27.4% 29.2%
营运资金的变动 -21751 -25860 35121 973 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 7422 9074 76780 38362 每股收益 1.53 1.66 1.71 1.99
投资活动产生现金流量 637 8772 3804 5674 每股经营现金 0.62 0.76 6.41 3.20
融资活动产生现金流量 -3015 18294 -2455 5367 每股净资产 16.40 18.02 19.24 20.77
现金净变动 5182 36140 78129 49403 估值比率(倍)
现金的期初余额 170260 176537 212677 290806 PE 9.1 8.5 8.2 7.1
现金的期末余额 175442 212677 290806 340208 PB 0.9 0.8 0.7 0.7

-1.4% 11.8% 1.4% 7.6%
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三

板市场以三板成指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持

股情况。
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