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业绩压力加速释放，稳健经营蓄势反弹 

——保利发展（600048.SH）2022 年业绩快报点评 
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事件：1月 6日，公司发布《2022 年度业绩快报公告》，2022 年预计实现营收

2811 亿元，同比减少 1.4%；归母净利润 183 亿元，同比下降 33.2%。 

点评：营收保持平稳，结转毛利率、权益比例下降等因素影响归母净利润，业绩

承压事实落地，经营保持稳健，看好后期经营和业绩表现在业内率先反弹。 

业绩承压事实落地，加速未来业绩回升：22 年公司预计实现营收 2811 亿元，

同比减少 1.4%，其中单四季度预计实现营收 1247 亿元，同比减少 14.9%，22

年全年营收整体表现平稳，单四季度营收同比下滑明显，主要因四季度末疫情影

响加大，对公司竣工和交付冲击更加明显。从利润端看，22 年公司预计实现营

业利润 346.8 亿元，同比减少 30.2%，归母净利润 183.0 亿元，同比减少 33.2%；

单四季度，公司预计实现营业利润 103.3 亿元，同比减少 58.3%，归母净利润

52.1 亿元，同比减少 62.3%；公司单四季度利润下滑略超我们预期，归母净利

润下滑原因主要因 2019-2021 年行业拿地竞争激烈，公司拿地成本较高，且扩

大了合作项目规模，上述年份拿地项目于 22 年陆续进入交付结算阶段，毛利率

下滑明显，前期合作项目增加亦降低了结算时的权益比例，预计对 22-23 年归母

净利润影响明显，随着低毛利项目加速出清，23 年业绩有望加快企稳回升。 

经营保持稳健，平稳穿越周期：销售端，据克而瑞数据，公司 2022 年全口径销

售额为 4573 亿元，同比减少 15.1%，优于 TOP20 房企的整体同比增速-36.0%，

整体去化能力保持较好。拿地端，22 年前 11 月，公司累计拿地金额 1462 亿，

其中于一线城市投资金额占比 34%，强二线城市投资额占比 45%，具体来看，

于上海拿地总价 281 亿元，于合肥、广州、厦门、南京等重点城市拿地总价皆

超百亿元；进入 22 年下半年，公司拿地力度回升明显，推进城市深耕和布局优

化，重点布局核心一二线城市，奠定后期销售市占率和业绩提升的基础。 

“三支箭”使用顺畅，资金实力强劲：公司22年前三季度应付债券同比增长45%，

单三季度直接融资利率在 2.7%~3.4%之间，叠加 22 年 12 月末披露 125 亿元定

增计划，现金流将进一步补强，利息成本持续降低，助力经营发展和业绩提升。 

盈利预测、估值与评级：受公司结算进度放缓和结算毛利率下滑等因素影响，我

们下调公司 22-24 年归母净利润预测分别为 186.6 亿元（下调 34.3%）、235.1

亿元（下调 21.0%）、254.5 亿元（下调 21.6%）；当前股价对应 22-24 年 PE

估值为 10.2 倍、8.1 倍、7.4 倍。我们认为公司销售稳健，土储充裕，资金实力

强劲，央企品牌美誉度高，盈利能力于行业加速出清及低毛利项目加速结算后有

望迎来修复，看好公司作为行业龙头的未来发展空间，维持“买入”评级。 

风险提示：销售、拿地不及预期，开工、交付不及预期，行业下行超预期等风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 243,208 285,024 281,697 309,655 291,871 

营业收入增长率 3.06% 17.19% -1.17% 9.92% -5.74% 

净利润（百万元） 28,948 27,388 18,665 23,513 25,453 

净利润增长率 3.54% -5.39% -31.85% 25.97% 8.25% 

EPS（元） 2.42 2.29 1.56 1.96 2.13 

ROE（归属母公司)（摊薄） 16.06% 14.00% 9.00% 10.40% 10.36% 

P/E 6.5  6.9  10.2  8.1  7.4  

P/B 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-01-09 

当前价：15.84 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 119.70 

总市值(亿元)： 1896.12 

一年最低/最高(元)： 12.88/19.20 

近 3 月换手率： 53.11% 

 

股价相对走势 

-29%

-14%

0%

15%

29%

12/21 04/22 07/22 09/22

保利发展 沪深300  
 

收益表现 
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相对 -4.08 -21.39 13.33 

绝对 -3.71 -13.54 -0.43 

资料来源：Wind 
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保利发展（600048.SH） 

 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 243,208 285,024 281,697 309,655 291,871 

营业成本 163,951 208,631 217,035 237,241 217,470 

折旧和摊销 1,310 2,105 2,465 2,825 3,172 

税金及附加 18,495 15,685 12,935 13,677 15,309 

销售费用 6,877 7,384 7,270 7,741 7,268 

管理费用 4,315 5,434 5,342 5,842 5,360 

研发费用 1,260 1,436 1,419 1,560 1,470 

财务费用 3,160 3,386 3,347 3,679 3,468 

投资收益 6,141 6,211 3,106 4,348 5,652 

营业利润 52,265 49,670 37,321 44,827 47,607 

利润总额 52,538 50,035 37,321 44,827 47,607 

所得税 12,490 12,845 9,254 11,237 11,758 

净利润 40,048 37,189 28,067 33,590 35,849 

少数股东损益 11,100 9,802 9,403 10,077 10,396 

归属母公司净利润 28,948 27,388 18,665 23,513 25,453 

EPS(元) 2.42 2.29 1.56 1.96 2.13 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 15,150 10,551 -10,775 15,334 12,766 

净利润 28,948 27,388 18,665 23,513 25,453 

折旧摊销 1,310 2,105 2,465 2,825 3,172 

净营运资金增加 41,057 45,163 38,335 35,604 12,061 

其他 -56,164 -64,105 -70,241 -46,607 -27,919 

投资活动产生现金流 -6,927 -19,987 -11,668 -19,658 -21,231 

净资本支出 621 -135 -350 -350 -350 

长期投资变化 -13,504 -22,539 -11,118 -19,957 -22,543 

其他资产变化 5,955 2,688 -200 648 1,662 

融资活动现金流 -1,878 34,458 17,824 20,875 16,263 

股本变化 35 2 0 0 0 

债务净变化 26,754 41,388 28,082 29,206 25,618 

无息负债变化 154,297 70,893 -8,837 47,065 -19,735 

净现金流 6,306 24,970 -4,620 16,551 7,798 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 1,251,375 1,399,933 1,440,336 1,545,530 1,581,384 

货币资金 146,008 171,384 166,765 183,316 191,114 

交易性金融资产 507 123 123 123 123 

应收账款 2,450 3,179 3,106 3,394 3,161 

应收票据 2 15 15 16 15 

其他应收款（合计） 153,522 158,010 161,785 171,651 179,240 

存货 741,475 809,656 835,331 877,930 880,707 

其他流动资产 48,227 61,695 60,697 68,525 63,901 

流动资产合计 1,136,226 1,247,342 1,272,836 1,354,121 1,363,400 

其他权益工具 331 332 332 332 332 

长期股权投资 72,550 95,089 106,207 126,164 148,707 

固定资产 7,659 11,275 11,042 10,790 10,521 

在建工程 546 571 541 518 501 

无形资产 430 404 411 418 423 

商誉 67 67 67 67 67 

其他非流动资产 1,792 700 570 570 570 

非流动资产合计 115,149 152,591 167,500 191,409 217,984 

总负债 984,737 1,097,019 1,116,264 1,192,535 1,198,418 

短期借款 4,777 4,094 3,176 3,382 0 

应付账款 136,564 130,127 135,369 147,972 133,466 

应付票据 14,919 9,470 9,767 10,439 9,351 

预收账款及合同负债 366,499 416,869 406,369 431,217 435,638 

其他流动负债 31,874 36,524 36,192 38,708 37,285 

流动负债合计 751,758 818,817 810,692 859,562 838,054 

长期借款 207,160 231,904 251,904 271,904 291,904 

应付债券 25,066 41,620 47,620 53,620 59,620 

其他非流动负债 58 78 77 91 82 

非流动负债合计 232,979 278,201 305,572 332,973 360,364 

股东权益 266,638 302,914 324,072 352,995 382,966 

股本 11,968 11,970 11,970 11,970 11,970 

公积金 23,424 23,892 23,892 23,892 23,892 

未分配利润 124,468 141,052 152,774 171,620 191,195 

归属母公司权益 180,231 195,561 207,316 226,162 245,737 

少数股东权益 86,407 107,354 116,756 126,833 137,229 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 32.6% 26.8% 23.0% 23.4% 25.5% 

EBITDA 率 20.1% 16.9% 14.5% 15.0% 16.6% 

EBIT 率 19.6% 16.3% 13.6% 14.1% 15.5% 

税前净利润率 21.6% 17.6% 13.2% 14.5% 16.3% 

归母净利润率 11.9% 9.6% 6.6% 7.6% 8.7% 

ROA 3.2% 2.7% 1.9% 2.2% 2.3% 

ROE（摊薄） 16.1% 14.0% 9.0% 10.4% 10.4% 

经营性 ROIC 7.8% 6.8% 5.2% 5.6% 5.7% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 79% 78% 78% 77% 76% 

流动比率 1.51 1.52 1.57 1.58 1.63 

速动比率 0.53 0.53 0.54 0.55 0.58 

归母权益/有息债务 0.61 0.58 0.57 0.57 0.58 

有形资产/有息债务 4.19 4.11 3.90 3.88 3.73 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 2.83% 2.59% 2.58% 2.50% 2.49% 

管理费用率 1.77% 1.91% 1.90% 1.89% 1.84% 

财务费用率 1.30% 1.19% 1.19% 1.19% 1.19% 

研发费用率 0.52% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 

所得税率 24% 26% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.73 0.58 0.39 0.49 0.53 

每股经营现金流 1.27 0.88 -0.90 1.28 1.07 

每股净资产 15.06 16.34 17.32 18.89 20.53 

每股销售收入 20.32 23.81 23.53 25.87 24.38 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 6.5  6.9  10.2  8.1  7.4  

PB 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA 11.5 12.7 16.0 14.6 14.1 

股息率 4.6% 3.7% 2.5% 3.1% 3.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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