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强烈推荐（维持） 
现价：15.96 元 

主要数据 

 
行业 地产 

公司网址 www.polycn.com 

大股东/持股 保利南方集团有限公司/37.70% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员

会 

总股本(百万股) 11,968 

流通 A 股(百万股) 11,968 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,910.03 

流通 A 股市值(亿元) 1,910.03 

每股净资产(元) 12.15 

资产负债率(%) 77.9 
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投资要点 

事项： 

保利公布2020年业绩快报，预计2020年营业总收入同比增长3.9%，利润总额

同比增长4%，归母净利润同比增长3.4%，对应每股EPS2.42元，低于市场预期。 

平安观点： 

 高基数及结转放缓影响业绩表现。公司 2020 年预计实现营业总收入

2452.6 亿元，同比增长3.9%；营业利润及利润总额同比分别增长 3.7%、

4%；归母净利润 289.1 亿元，同比增长3.4%。归母净利润小幅增长主要

因：1）受疫情影响，已售项目竣工结转增速放缓；2）上年同期基数较高。

2020 年营业利润占营收比重21.3%，与 2019 年（21.4%）基本持平，结

算项目盈利能力保持平稳。2020 年归母净利润占利润总额55%，较 2019

年微降 0.3 个百分点，少数股东损益占比整体稳定。 

 销售稳步增长，土储相对充足。公司2020 年实现销售金额 5028.5 亿元，

同比增长8.9%；销售面积3409.2万平米，同比增长9.2%；销售均价14750

元/平米，同比微降 0.3%。2020 年前三季度新开工 3839 万平米，同比增

长 4.4%；三季度末在建面积 1.4 亿平米，待开发面积 7075 万平米，充足

货源奠定销售未来增长基础。 

 拿地强度提升，短期偿债能力较好。公司 2020 年新增建面 3185.7 万平，

同比增长 18.9%，总地价 2353.5 亿元，同比增长 51.3%；拿地销售面积

比、拿地销售金额比分别为 93.4%、46.8%，较 2019 年升 7.6 个、13.1

个百分点。2020 年平均楼面价7388 元/平米，为同期销售均价的 50.1%，

较 2019 年升 10.9 个百分点。公司强化经营性现金流管理，2020 年前三

季度销售回笼率 90.3%，三季度末现金短债比 1.9 倍，短期偿债能力较好。 

 投资建议：考虑公司项目结算进度低于预期，下调公司 2020-2022 年 EPS

预测至 2.42（-0.37）元、2.72（-0.57）元、3.04（-0.75）元，当前股

价对应 PE 分别为 6.6 倍、5.9 倍、5.3 倍。公司激励制度不断完善、融资 
   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 194514 235934 245206 278063 311987 

YoY(%) 32.9 21.3 3.9 13.4 12.2 

净利润(百万元) 18904 27959 28907 32588 36349 

YoY(%) 21.0 47.9 3.4 12.7 11.5 

毛利率(%) 32.5 35.0 34.5 33.7 33.5 

净利率(%) 9.7 11.9 11.8 11.7 11.7 

ROE(%) 14.0 16.4 15.0 14.6 14.5 

EPS(摊薄 /元) 1.58 2.34 2.42 2.72 3.04 

P/E(倍) 10.1 6.8 6.6 5.9 5.3 

P/B(倍) 1.7 1.4 1.2 1.0 0.9   
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优势延续，短期拿地强度提升为销售结转奠定基础，中长期“三稳”导向下行业由粗放型发展向精

细化运营转变，公司作为行业龙头有望充分受益集中度提升，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）若后续需求释放低于预期，未来存在以价换量提升需求可能，造成公司减值风险；2）

若后续融资政策执行力度超出预期，将对公司规模发展产生负面影响，导致业绩表现不及预期风险；

3）新冠疫情影响下三四线城市春节返乡置业缺失，叠加供应较大、棚改退潮导致的需求弱化，对应

区域楼市面临调整风险，进而影响公司三四线项目销售。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 936922 795918 1018858 905268 

现金  139419 239156 124316 176804 

应收票据及应收账款 1845 2197 2387 2756 

其他应收款 133125 129275 168286 165577 

预付账款 42751 28749 52332 38640 

存货  584001 360762 635757 485710 

其他流动资产 35780 35780 35780 35780 

非流动资产 96287 114016 131065 146569 

长期投资 59046 71650 84461 97444 

固定资产 7472 7869 9292 10657 

无形资产 389 378 364 348 

其他非流动资产 29379 34119 36948 38119 

资产总计 1033209 909934 1149924 1051836 

流动负债 599700 483911 725018 626982 

短期借款 3133 3133 3133 3133 

应付票据及应付账款 113153 58331 138507 83012 

其他流动负债 483414 422447 583378 540837 

非流动负债 203986 167369 129016 86627 

长期借款 203590 166973 128620 86231 

其他非流动负债 396 396 396 396 

负债合计 803687 651280 854035 713609 

少数股东权益 73500 83276 94012 106669 

股本  11933 11968 11968 11968 

资本公积 18323 18522 18522 18522 

留存收益 110106 136519 165921 198961 

归属母公司股东权益 156022 175378 201877 231558 

负债和股东权益 1033209 909934 1149924 1051836  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 39155 185932 -54286  116875 

净利润 37554 38683 43324 49006 

折旧摊销 1259 1425 1789 2284 

财务费用 2582 1852 1005 778 

投资损失 -3702  -2330  -2600  -2830  

营运资金变动 202 146534 -97521  67992 

其他经营现金流 1261 -232  -284  -355  

投资活动现金流 -10498  -16593  -15955  -14602  

资本支出 279 5126 4238 2520 

长期投资 -11070  -12604  -13115  -12983  

其他投资现金流 -21289  -24071  -24831  -25066  

筹资活动现金流 -2835  -69603  -44599  -49785  

短期借款 122 0 0 0 

长期借款 -11349  -36617  -38352  -42389  

普通股增加 38 35 0 0 

资本公积增加 3078 199 0 0 

其他筹资现金流 5277 -33219  -6246  -7396  

现金净增加额 25899 99737 -114840  52488  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 235934 245206 278063 311987 

营业成本 153450 160610 184356 207471 

营业税金及附加 21841 21931 25026 27681 

营业费用 6681 6796 7845 8580 

管理费用 4233 4659 5076 5429 

研发费用 56 28 39 55 

财务费用 2582 1852 1005 778 

资产减值损失 -1048  0 0 0 

其他收益 49 0 0 0 

公允价值变动收益 713 232 284 355 

投资净收益 3702 2330 2600 2830 

资产处置收益 2 0 0 0 

营业利润 50402 51893 57600 65179 

营业外收入 353 339 346 351 

营业外支出 224 170 181 188 

利润总额 50531 52062 57765 65341 

所得税 12977 13379 14441 16335 

净利润 37554 38683 43324 49006 

少数股东损益 9595 9776 10736 12657 

归属母公司净利润 27959 28907 32588 36349 

EBITDA 61234 54112 59169 66844 

EPS（元）  2.34 2.42 2.72 3.04  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 21.3 3.9 13.4 12.2 

营业利润(%) 41.6 3.0 11.0 13.2 

归属于母公司净利润(%) 47.9 3.4 12.7 11.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 35.0 34.5 33.7 33.5 

净利率(%) 11.9 11.8 11.7 11.7 

ROE(%) 16.4 15.0 14.6 14.5 

ROIC(%) 10.5 10.1 11.4 13.3 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 77.8 71.6 74.3 67.8 

净负债比率(%) 56.9 -10.5  16.9 -13.2  

流动比率 1.6 1.6 1.4 1.4 

速动比率 0.5 0.8 0.4 0.6 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 

应收账款周转率 121.3 121.3 121.3 121.3 

应付账款周转率 1.9 1.9 1.9 1.9 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 2.34 2.42 2.72 3.04 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.37 15.54 -4.54  9.77 

每股净资产(最新摊薄) 11.73 13.34 15.56 18.04 

估值比率 - - - - 

P/E 6.8 6.6 5.9 5.3 

P/B 1.4 1.2 1.0 0.9 

EV/EBITDA 6.5 4.6 5.7 3.8  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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