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公司开发业务资源储备丰厚，2019 年来拿地谨慎，资金成本有相对优势。维

持“买入”评级。 

▍9 月销售均价有所下滑，销售成绩略显平淡。2019 年 9 月，公司销售面积 271.9

万平米，同比增长 14.6%；销售金额 368.1 亿元，同比下降 0.2%。2019 年 1-9

月，公司销售面积 2293.8 万平米，同比增长 13.3%；销售金额 3467.7 亿元，

同比增长 14.2%。公司 9 月销售均价 13539 元/平米，同比下降 12.9%，表明公

司低线城市推盘占比上升。1-9 月销售均价同比上升 0.8%。我们认为，公司一

二线城市推盘阶段性下降，也是造成 9 月销售略显平淡的原因。 

▍拿地较为理性。2019 年来，公司拿地比较谨慎。1-9 月公司拿地面积/销售面积

为 64.9%，拿地金额/销售金额为 28.7%，明显低于 2018 年的 112.6%和 45.1%。

由于公司存量资源充足，这种适度控制拿地并不会导致销售断档。2019 年 6 月

底，公司在建面积 1.1 亿平米。 

▍保证良好信用，发挥资金成本优势。公司历史上资金成本就较低，2019 年 6 月

底有息负债综合成本为 4.99%。不过，公司净负债率并不在低位。近期公司谨

慎拿地，有利于强化信用，进一步发挥资金成本优势。 

▍优质资源结算的高峰，业绩持续值得期待。公司目前所结算的项目，绝大多数

在拿地时地价尚未大幅上涨，而销售时房价已经明显上涨，潜在利润丰厚。 

▍风险因素：公司中长期盈利能力下降的风险。 

▍投资建议：公司信用记录、资金成本、存量资源充裕程度、成本控制能力等各

方面优势都十分均衡。公司股本由于股权激励略有变化，我们微调公司 EPS

预测到 2.04/2.65/3.18 元（原值 2.05/2.66/3.19 元），综合 NAV 和相对估值

法，我们维持公司 18.41 元/股的目标价和“买入”的投资评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 146,342 194,555 247,720 347,572 453,541 

营业收入增长率 YoY -5% 33% 27% 40% 30% 

净利润(百万元) 15,626 18,904 24,373 31,651 37,937 

净利润增长率 YoY 26% 21% 29% 30% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.32 1.59 2.04 2.65 3.18 

毛利率 31% 32% 32% 31% 30% 

净资产收益率 ROE 14.61% 15.50% 17.33% 19.21% 19.66% 

每股净资产（元） 8.97 10.22 11.79 13.81 16.18 

PE 11.9 9.9 7.7 5.9 4.9 

PB 1.8 1.5 1.3 1.1 0.0 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 11 日收盘价 

  
保利地产 600048 

评级 买入（维持） 

当前价 15.71 元 

目标价 18.41 元 

总股本 11,931 百万股 

流通股本 11,931 百万股 

52周最高/最低价 15.67/10.66 元 

近 1 月绝对涨幅 11.23% 

近 6 月绝对涨幅 9.20% 

近12月绝对涨幅 45.21%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 146,342  194,555  247,720  347,572  453,541  

营业成本 100,872  131,339  168,558  240,576  319,261  

毛利率 31.07% 32.49% 31.96% 30.78% 29.61% 

营业税金及附加 12,457  16,122  21,894  29,705  38,813  

销售费用 3,866  5,912  7,257  10,947  13,786  

营业费用率 2.64% 3.04% 2.93% 3.15% 3.04% 

管理费用 2,845  3,495  4,780  6,429  8,299  

管理费用率 1.94% 1.80% 1.93% 1.85% 1.83% 

财务费用 2,392  2,585  2,989  4,401  6,376  

财务费用率 1.63% 1.33% 1.21% 1.27% 1.41% 

投资收益 1,680  2,690  2,959  3,550  4,261  

营业利润 25,527  35,593  46,573  58,378  70,125  

营业利润率 17.44% 18.29% 18.80% 16.80% 15.46% 

营业外收入 325  366  403  443  487  

营业外支出 153  179  196  216  238  

利润总额 25,699  35,780  46,779  58,605  70,374  

所得税 6,022  9,631  12,691  15,542  18,900  

所得税率 23.43% 26.92% 27.13% 26.52% 26.86% 

少数股东损益 4,051  7,245  9,715  11,412  13,538  

归属于母公司股

东的净利润 
15,626  18,904  24,373  31,651  37,937  

净利率 10.68% 9.72% 9.84% 9.11% 8.36% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 67,801  113,431  111,474  173,377  231,603  

存货 439,040  474,505  521,183  719,642  890,638  

应收账款 1,873  2,044  2,825  4,022  5,062  

其他流动资产 137,443  176,501  254,728  354,772  441,889  

流动资产 646,157  766,481  890,210  1,251,813  1,569,191  

固定资产 4,101  4,594  6,545  8,237  8,871  

长期股权投资 23,451  48,489  63,046  79,144  97,709  

无形资产 41  119  119  119  119  

其他长期资产 22,702  26,810  31,110  36,000  40,267  

非流动资产 50,295  80,012  100,820  123,501  146,966  

资产总计 696,452  846,494  991,030  1,375,314  1,716,157  

短期借款 3,067  3,011  6,163  79,522  150,342  

应付账款 46,814  50,686  69,300  101,134  129,560  

其他流动负债 313,069  391,199  432,181  622,566  783,001  

流动负债 362,950  444,897  507,644  803,222  1,062,903  

长期借款 147,654  181,874  230,361  280,860  315,928  

其他长期负债 27,608  33,229  38,119  40,729  45,101  

非流动性负债 175,262  215,103  268,481  321,589  361,029  

负债合计 538,212  660,000  776,124  1,124,811  1,423,932  

股本 11,858  11,895  11,931  11,931  11,931  

资本公积 15,462  15,246  15,480  15,480  15,480  

归属于母公司所

有者权益合计 
106,980  121,923  140,619  164,805  192,988  

少数股东权益 51,260  64,572  74,287  85,699  99,236  

股东权益合计 158,240  186,494  214,906  250,504  292,225  

负债股东权益总

计 
696,452  846,494  991,030  1,375,314  1,716,157  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 25,699  35,780  46,779  58,605  70,374  

所得税支出 -6,022  -9,631  -12,691  -15,542  -18,900  

折旧和摊销 792  1,015  1,535  2,292  2,979  

营运资金的变化 -50,182  -19,231  -64,788  -78,214  -71,497  

其他经营现金流 417  3,961  -2,067  647  2,570  

经营现金流合计 -29,296  11,893  -31,231  -32,212  -14,473  

资本支出 -495  -604  -3,486  -3,985  -3,612  

投资收益 1,680  2,690  2,959  3,550  4,261  

其他投资现金流 -18,137  -15,545  -18,062  -20,051  -22,080  

投资现金流合计 -16,951  -13,459  -18,589  -20,486  -21,432  

发行股票 15,869  12,783  271  0  0  

负债变化 161,465  222,590  56,529  126,467  110,260  

股息支出 -4,743  -5,948  -5,948  -7,465  -9,754  

其他融资现金流 -105,192  -182,928  -2,989  -4,401  -6,376  

融资现金流合计 67,398  46,498  47,863  114,601  94,131  

现金及现金等价

物净增加额 
21,151  44,932  -1,957  61,903  58,226  

 

 

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 -5.45% 32.95% 27.33% 40.31% 30.49% 

营业利润增长率 10.40% 39.43% 30.85% 25.35% 20.12% 

净利润增长率 25.80% 20.98% 28.93% 29.86% 19.86% 

毛利率 31.07% 32.49% 31.96% 30.78% 29.61% 

EBITDA Margin 19.82% 20.00% 16.79% 15.50% 14.59% 

净利率 10.68% 9.72% 9.84% 9.11% 8.36% 

净资产收益率 14.61% 15.50% 17.33% 19.21% 19.66% 

总资产收益率 2.24% 2.23% 2.46% 2.30% 2.21% 

资产负债率 77.28% 77.97% 78.31% 81.79% 82.97% 

所得税率 23.43% 26.92% 27.13% 26.52% 26.86% 

股利支付率 30.36% 31.46% 30.63% 30.82% 30.97% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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