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保利发展（600048.SH） 

营收业绩同比增长，38 城拿地占比 98% 

营收利润同比正增，期间费用率降低。公司 2023Q1 实现营业总收入 399.9

亿元（YoY+19.2%）；归母净利润 27.2 亿元（YoY+7.5%），扣非后归母

净利润 26.6 亿元（YoY+6.8%）。收入增速高于利润增速主要因为：（1）

毛利率下滑，公司一季度整体毛利率 21.9%（YoY-6pct），税后毛利率 19.1%

（YoY-3.5pct）；（2）投资净收益-1 亿元，同比减少 2.1 亿元。公司一季

度期间费用率同比降低，销售费用率 2.5%（YoY-0.7pct），管理费用率 2.4%

（YoY-0.8pct）；财务费用率 1.4%（YoY-1.1pct）。 

销售表现优于行业，且回笼率维持高位。公司 2023Q1 实现签约额 1141.3

亿元(YoY+25.8%)，销售额增幅高于百强 23.6 个百分点，销售面积 630.8

万方（YoY+13.9%），销售均价 1.81 万元/平（YoY+10.5%），销售额位

列克而瑞排行榜行业首位，较 2022 年同期提升 1 名。2023Q1 公司实现销

售回笼 1033 亿元，回笼率达到 91%，现金流保持健康。 

核心 38 城拿地金额占比 98%，其中广州占比过半。2023Q1 公司新拓展

了 8 个项目，新增容积率面积 92 万方（YoY-52.7%），拓展金额 185 亿元

（YoY-45.7%），投销比 16.2%（YoY-21.4pct），楼面均价 2 万/平

（YoY+14.9%），拿地规模位居行业前列。一季度拿地依然聚焦核心城市，

核心 38 城拿地金额占比 98%，其中广州、西安、南京、成都、南昌、苏州

分别占比 52%、24%、13%、6%、3%和 2%，土储质量不断优化。 

三道红线维持绿档，融资成本持续降低。截止 2022 年，公司剔预资产负债

率 68.4%，净负债率 63.6%，现金短债比 1.57 倍，三道红线稳居绿档。有

息负债综合成本 3.92%，同降 0.54pct，融资优势显著。一季度公司发行两

笔合计 50 亿元的短融和一笔 3+2 年期 15 亿的公司债，利率分别为 2.26%

和 3.2%。此外，公司此前发布 2023 年度非公开发行 A 股股票预案，拟向

包括保利集团在内的不超过 35 名特定对象发行不超过 8.19 亿股，募集资金

总额不超过 125 亿元，有助于优化公司资本结构、增强资金实力，在行业出

清过程中更好地把握投资机会、巩固竞争优势。 

投资建议：考虑到公司作为央企龙头，经营稳健融资优势显著，且公司在核

心城市积极拿地，土储质量不断优化，我们认为公司未来有望保持销售规模、

提升市占率、拿地毛利率修复，进而带动利润率进一步改善。我们预测公司

2023/2024/2025 年营业收入为 3209/3310/3323 亿元，归母净利润分别为

192/210/225 亿元，对应摊薄 EPS 为 1.61/1.75/1.88 元/股，当前股价对应

2023 年动态 PE8.6x。维持“买入”评级。 

风险提示：政策放松不及预期，毛利率改善不及预期，结算进度不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 284,933 281,017 320,873 331,015 332,311 

增长率 yoy（%） 17.2 -1.4 14.2 3.2 0.4 

归母净利润（百万元） 27,388 18,347 19,228 20,996 22,479 

增长率 yoy（%） 

 

 

-5.4 -33.0 4.8 9.2 7.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.29 1.53 1.61 1.75 1.88 

净资产收益率（%） 12.3 8.4 8.0 7.9 8.2 

P/E（倍） 6.1 9.1 8.6 7.9 7.4 

P/B（倍） 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1247342 1300401 1395741 1379865 1473162  营业收入 284933 281017 320873 331015 332311 

现金 171384 176537 182570 198452 223565  营业成本 208631 219228 254679 261533 257726 

应收票据及应收账款 3194 4054 4222 4316 4255  营业税金及附加 15685 13121 16044 16551 16616 

其他应收款 157849 157426 171675 151267 165219  营业费用 7384 7530 8343 8606 8640 

预付账款 42686 22556 35784 37775 40416  管理费用 5434 4744 5698 5854 5840 

存货 809656 877893 941243 926854 978701  研发费用 1436 1238 1523 1550 1548 

其他流动资产 62573 61934 60248 61202 61006  财务费用 3386 3686 4098 3837 4242 

非流动资产 152591 170064 187666 204725 221714  资产减值损失 95 -1156 -802 -166 0 

长期投资 95089 106250 121763 136979 152211  其他收益 186 239 0 0 0 

固定资产 11275 10147 10110 10139 10356  公允价值变动收益 246 -142 20 4 -15 

无形资产 404 371 311 244 178  投资净收益 6211 4201 4971 4699 4706 

其他非流动资产 45822 53296 55483 57362 58968  资产处置收益 16 113 0 0 0 

资产总计 1399933 1470464 1583407 1584590 1694876  营业利润 49670 34693 36282 37952 42389 

流动负债 818817 842280 894256 853296 913118  营业外收入 512 781 514 554 590 

短期借款 4094 1197 958 766 613  营业外支出 147 174 170 157 162 

应付票据及应付账款 139597 162704 188577 160134 172416  利润总额 50035 35301 36625 38349 42818 

其他流动负债 675127 678379 704720 692396 740089  所得税 12845 8290 9156 9587 10704 

非流动负债 278201 305992 344878 365980 391528  净利润 37189 27011 27469 28762 32113 

长期借款 273523 300199 339084 360186 385734  少数股东损益 9802 8664 8241 7766 9634 

其他非流动负债 4678 5794 5794 5794 5794  归属母公司净利润 27388 18347 19228 20996 22479 

负债合计 1097019 1148273 1239134 1219275 1304645  EBITDA 60548 47006 45854 48562 53612 

少数股东权益 107354 125927 134168 141933 151567  EPS（元） 2.29 1.53 1.61 1.75 1.88 

股本 11970 11970 11970 11970 11970        

资本公积 17817 17626 17626 17626 17626  主要财务比率      

留存收益 147126 157618 176854 197357 220366  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 195561 196264 210106 223381 238663  成长能力      

负债和股东权益 1399933 1470464 1583407 1584590 1694876  营业收入(%) 17.2 -1.4 14.2 3.2 0.4 

       营业利润(%) -5.0 -30.2 4.6 4.6 11.7 

       归属于母公司净利润(%) -5.4 -33.0 4.8 9.2 7.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.8 22.0 20.6 21.0 22.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.6 6.5 6.0 6.3 6.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 12.3 8.4 8.0 7.9 8.2 

经营活动现金流 10551 7422 2893 2512 2794  ROIC(%) 8.2 5.9 5.4 5.2 5.3 

净利润 37189 27011 27469 28762 32113  偿债能力      

折旧摊销 1509 1691 1280 1410 1567  资产负债率(%) 78.4 78.1 78.3 76.9 77.0 

财务费用 3386 3686 4098 3837 4242  净负债比率(%) 56.4 63.6 66.9 69.3 70.7 

投资损失 -6211 -4201 -4971 -4699 -4706  流动比率 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6 

营运资金变动 -25935 -21751 -24962 -26794 -30438  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 613 986 -20 -4 15  营运能力      

投资活动现金流 -19987 637 -13892 -13766 -13865  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 272 186 2089 1843 1757  应收账款周转率 100.9 77.5 77.5 77.5 77.5 

长期投资 -17997 -4363 -15514 -15216 -15232  应付账款周转率 1.4 1.5 1.5 1.5 1.6 

其他投资现金流 -37712 -3539 -27317 -27140 -27340  每股指标（元）      

筹资活动现金流 34458 -3015 17031 27136 36184  每股收益(最新摊薄) 2.29 1.53 1.61 1.75 1.88 

短期借款 -683 -2896 -239 -192 -153  每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 0.62 0.24 0.21 0.23 

长期借款 41296 26676 38886 21102 25548  每股净资产(最新摊薄) 14.78 15.64 16.80 17.91 19.19 

普通股增加 2 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -496 -191 0 0 0  P/E 6.1 9.1 8.6 7.9 7.4 

其他筹资现金流 -5662 -26604 -21615 6226 10790  P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

现金净增加额 24970 5182 6033 15882 25113  EV/EBITDA 7.3 10.7 11.6 11.6 11.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价  
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