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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 05日收盘价（元） 14.26 

52 周股价波动（元） 12.88-19.05 

总股本/流通 A 股（百万股） 11970/11970 

总市值/流通市值（百万元） 170699/170699 

相关研究 
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《聚焦核心市场，做优增量投资》2023.04.06 

《把握融资红利期，巩固核心竞争力》
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保利发展 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.7 -5.3 -7.0 

相对涨幅（%） -0.6 -2.6 -4.0 
资料来源：海通证券研究所 
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战略合作中国长城资产，共促行业高质量发展 

——把握并购机遇，打开“中特估值”空间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：保利发展控股公众号显示， 2023 年 5 月 4 日，保利发展控股集团股

份有限公司与中国长城资产管理股份有限公司在北京举行战略合作签约仪

式。 

 央企“地产+金融”双向合作。 

 1）双方已在部分区域重点项目开展实质合作，未来将持续围绕服务实体经济、

防范化解对冲不动产金融风险等领域探索更深、更广的合作模式，充分发挥

行业引领示范作用，为实现国民经济高质量发展作出积极的贡献。 

 2）作为国民经济发展的“顶梁柱”“压舱石”，本次保利发展与中国长城资产

属国资央企强强联手。双方有望在金融与不动产双向赋能、共建共创风险化

解基金、保民生维护市场稳定等方面开展深度合作，共同探索行业向新发展

阶段转型升级的新模式。 

 有利推动保利发展参与行业并购，更好实现“保民生、保交楼”。中国长城资

产是四家全国性金融资产管理公司之一。 2022 年以来，中国长城资产聚焦

纾困和盘活存量房地产市场，探索并落地“债务重组+代管代建”“政府赋能+

合作开发”“资产重组+品牌方运营”等业务模式。保利发展本次与长城资产

合作，有望在该领域进一步深化和拓展。 

 把握并购市场机遇，推动行业发展新模式。我们在报告《大并购、稳需求、

优格局——后阶段行业趋势推演》中强调，加速行业并购速度，有效推动不

良资产转为并购资产并最终重组成为优质资产是行业走出本轮债务危机的核

心。我们此前强调，“市场已经从打击杠杆\积压泡沫\不良资产加速出现的调

控前段，进入推动不良资产转为并购资产的调控中段。”当前行业基本面处于

复苏阶段，保利发展本次牵手中国长城资管，即有利于促进自身发展时推动

行业债务问题有序化解，也是打造具有卓越竞争力的不动产生态平台，推动

实现行业高质量发展的基础。 

 投资建议：打开“中特估值”空间，维持“优于大市”评级。本次公司与央

企金融合作，为公司可持续发展和积极参与并购市场奠定良好基础。我们认

为并购是打开企业阿尔法，并持续超越市场成长的重要因素，也是打开企业

“中特估值”空间的重要契机，给予公司 2023 年 EPS 为人民币 1.81 元，

10-12 倍 PE 估值，对应市值区间为 2165-2598 亿元，对应合理价值区间为

每股 18.08-21.70 元。风险提示： 1）房地产行业新房总量增速具有缩量风

险；2）市场修复不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 285024 281108 324391 384834 463564 

(+/-)YoY(%) 17.2% -1.4% 15.4% 18.6% 20.5% 

净利润(百万元) 27388 18347 21647 25504 30173 

(+/-)YoY(%) -5.4% -33.0% 18.0% 17.8% 18.3% 

全面摊薄 EPS(元) 2.29 1.53 1.81 2.13 2.52 

毛利率(%) 26.8% 22.0% 21.2% 21.2% 21.2% 

净资产收益率(%) 16.1% 14.0% 9.3% 10.1% 10.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PEG（2023） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 
2023PE/(2021-23 年净

利润复合增速) 

000002.SZ 万科 A 1748 1.94 1.98 2.07 8.01 7.85 7.51 2.38 

001979.SZ 招商蛇口 1082 0.55  0.90  1.30  25.42 15.53 10.75 0.29 

600383.SH 金地集团 379 1.35 1.45 1.54 6.22 5.79 5.45 0.85 

  均值         13.22 9.72 7.91 1.17 

600048.SH 保利发展 1707 1.53 1.81 2.13 9.30 7.89 6.69 0.44 

注：收盘价为 2023 年 5 月 5 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

图1 公司 2018-1Q2023 签约均价（元/平） 

 

资料来源：2018-22 年报及 23 年 3 月销售情况简报，海通证券研究所 
 

图2 公司 2018-1Q2023 签约销售金额 

 

资料来源：2018-22 年报及 23 年 3 月销售情况简报，海通证券研究所 
 

图3 公司 2018-1Q2023 土地获取成本 

 

资料来源：2018-22 年年报及 23 年一季报，海通证券研究所 
 

图4 公司 2018-1Q2023 新增容积率面积  

 

资料来源：2018-22 年年报及 23 年一季报，海通证券研究所 
 

 
[Table_PicPe] 图5 行业修复阶段并购业务将打开企业估值差异 

 

资料来源：海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 281108 324391 384834 463564 

每股收益 1.53 1.81 2.13 2.52  营业成本 219228 255671 303271 365327 

每股净资产 16.40 8.97 19.50 21.43  毛利率% 22.0% 21.2% 21.2% 21.2% 

每股经营现金流 0.62 -45.96 0.26 0.06  营业税金及附加 13121 15571 20011 27814 

每股股利 0.50 0.54 0.64 0.76  营业税金率% 4.7% 4.8% 5.2% 6.0% 

价值评估（倍）      营业费用 7530 8596 10968 13675 

P/E 9.30 7.89 6.69 5.66  营业费用率% 2.7% 2.7% 2.9% 3.0% 

P/B 0.87 1.59 0.73 0.67  管理费用 4744 5515 6927 8576 

P/S 0.61 0.53 0.44 0.37  管理费用率% 1.7% 1.7% 1.8% 1.9% 

EV/EBITDA 10.28 22.35 9.14 8.30  EBIT 35246 37417 41733 45855 

股息率% 3.3% 3.8% 4.5% 5.3%  财务费用 3686 4464 4018 4037 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.3% 1.4% 1.0% 0.9% 

毛利率 22.0% 21.2% 21.2% 21.2%  资产减值损失 1156 400 93 43 

净利润率 6.5% 6.7% 6.6% 6.5%  投资收益 4201 7000 9800 14210 

净资产收益率 14.0% 9.3% 10.1% 10.9%  营业利润 34693 39707 47602 56315 

资产回报率 2.0% 1.2% 1.3% 1.5%  营业外收支 607 365 265 315 

投资回报率 7.4% 5.1% 4.9% 5.2%  利润总额 35301 40072 47867 56630 

盈利增长（%）      EBITDA 37545 38452 42893 47037 

营业收入增长率 -1.4% 15.4% 18.6% 20.5%  所得税 8290 10419 12445 14724 

EBIT 增长率 -24.1% 6.2% 11.5% 9.9%  有效所得税率% 23.5% 26.0% 26.0% 26.0% 

净利润增长率 -33.0% 18.0% 17.8% 18.3%  少数股东损益 8664 8006 9918 11734 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 18347 21647 25504 30173 

资产负债率 78.4% 78.1% 78.5% 78.1%       

流动比率 1.5 1.5 1.5 1.5       

速动比率 0.5 0.5 0.4 0.4  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.2 0.2 0.2 0.2  货币资金 176537 182506 188462 194985 

经营效率指标      应收账款及应收票据 4054 3859 4706 5617 

应收帐款周转天数 4.7 4.3 4.5 4.4  存货 877893 1075217 1154923 1246114 

存货周转天数 1404.8 1535.0 1390.0 1245.0  其它流动资产 241916 185901 205588 236422 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3  流动资产合计 1300401 1447483 1553679 1683138 

固定资产周转率 26.2 37.5 43.6 59.0  长期股权投资 106250 106250 106250 106250 

      固定资产 10147 9312 8352 7370 

      在建工程 571 621 671 721 

      无形资产 371 371 371 371 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 170064 169079 168219 167487 

净利润 18347 21647 25504 30173  资产总计 1470464 1616562 1721898 1850625 

少数股东损益 8664 8006 9918 11734  短期借款 1197 19500 19500 19500 

非现金支出 3576 1435 1253 1225  应付票据及应付账款 162704 183522 216029 260233 

非经营收益 -1413 -749 -3823 -8333  预收账款 894 973 1155 1391 

营运资金变动 -21751 -43829 -29768 -34107  其它流动负债 677485 754072 791949 836382 

经营活动现金流 7422 -13489 3084 691  流动负债合计 842280 958068 1028632 1117505 

资产 -106 120 25 75  长期借款 242482 247482 252482 257482 

投资 -4475 200 -50 -200  其它长期负债 63510 63510 63510 63510 

其他 5218 7050 9850 14410  非流动负债合计 305992 310992 315992 320992 

投资活动现金流 637 7370 9825 14285  负债总计 1148273 1269060 1344625 1438498 

债权募资 37197 18303 0 5000  实收资本 11970 11970 11970 11970 

股权募资 2674 2000 2000 2000  归属于母公司所有者权益 196264 213568 233421 256542 

其他 -42886 -8214 -8953 -15454  少数股东权益 125927 133934 143852 155585 

融资活动现金流 -3015 12088 -6953 -8454  负债和所有者权益合计 1470464 1616562 1721898 1850625 

现金净流量 5044 5969 5956 6522       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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