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2019年07月21日 
上半年盈利大超预期、相对估值优势凸显 

  

基础数据 

上证综指 2924 

总股本（万股） 1189626 

已上市流通股（万股） 1189626 

总市值（亿元） 1711 

流通市值（亿元） 1711 

每股净资产（MRQ） 10.4 

ROE（TTM） 15.6 

资产负债率 78.9% 

主要股东 保利南方集团有限公

司 主要股东持股比例 37.93% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 27 42 

相对表现 10 7 31  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《保利地产（600048）—融资优
势显著且周转提速、可售资源充裕支
撑 19 年销售》2019-04-16 

2、《保利地产（600048）—业绩增
长相对平稳 融资优势显著且周转提
速》2018-11-06 

3、《保利地产（600048.SH）：周转
效率改善、业绩弹性可期——致敬标
杆系列深度》2018-09-17 
  

上半年盈利大超预期主要得益于毛利率提升、投资收益增加以及结转权益比提高；

公司作为央企地产龙头融资优势相对显著，内部激励体系相对完善（跟投+股权

激励）利于提升公司运营效率，外部可依托央企整合集团资源，整体经营效率相

对偏上游，具备持续稳定的内生性现金流创造能力；且相对估值优势突出

（2019PE=7.0X、PB=1.4X、市值较 NAV 折价 25%左右），物业资本化也提上

日程；2019 年动态股息率接近 5%，已处于历史上偏高区间；维持“强烈推荐-A”

投资评级，维持目标价 19.2 元/股。 

❑ 上半年盈利大超预期主要得益于毛利率提升、投资收益增加以及结转权益比

提高。上半年收入增长 19.5%、归母净利增长 59%（扣非后增长 58%），短

期业绩大幅超预期。具体看，收入增速大体符合预期，今年是竣工大年（竣

工目标+24%），前期销售增长也对竣工到交付的转化提供保障，均价亦有提

升空间（保守看个位数），共同拉动收入增长。归母净利增速超预期主要得

益于毛利率提升/投资收益增加/结转权益比提高，毛利率提升和投资收益增加

导致营业利润增速较收入增速高 20 个百分点，权益比提高导致归母净利增速

较营业利润增速高 20 个百分点。 

展望全年，公司收入端将保持 20%左右的增长，毛利率提升和投资收益增加

有望延续，但客观而言，在近年来拿地和销售权益比下降的大背景下，今年

上半年结转权益比提升可能有一定的“阶段性”，预计今年归母净利全年增

速较上半年增速有所收敛至 30%左右，但仍将高于收入增速。 

❑ 上半年销售稳健增长，拿地战略顺势收敛。公司今年上半年全口径销售面积/

金额分别为 1636 万平米/2526 亿元，同比分别增长 13%/17%，销售稳健增

长；上半年新增全口径计容 821 万平米，对应拿地总价 436 亿，而“土地款/

销售额”较 18 全年下降 31 PCT 至 17%，在连续几年积极拿地扩张后战略性

收缩，期内新增项目楼面均价 0.53 万元/平米（18 年全年为 0.62 万元/平米），

“地价/售价”较 18 年下降 8 PCT 至 34%，明显回落，也即拿地战略顺势收

敛且成本可控。整体而言，公司未售货量充裕且且聚焦一二线和热点三四线，

截至 2019 年年中公司全口径未售计容约 0.94 亿平米，对应未售货值约 1.3

万亿量级，按最近 12 个月滚动销售测算可供销售 3 年左右。  
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 146342 194555 241972 294196 355071 

同比增长 -5% 33% 24% 22% 21% 

营业利润(百万元) 25524 35631 45237 54179 64628 

同比增长 10% 40% 27% 20% 19% 

净利润(百万元) 15623 18942 24459 29578 35421 

同比增长 26% 21% 29% 21% 20% 

每股收益(元) 1.32 1.59 2.06 2.49 2.98 

PE 10.9 9.0 7.0 5.8 4.8 

PB 1.6 1.4 1.2 1.1 0.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 维持“强烈推荐-A”投资评级。公司作为央企地产龙头融资优势相对显著，内部

激励体系相对完善（跟投+股权激励）利于提升公司运营效率，外部可依托央企

整合集团资源，整体经营效率相对偏上游，具备持续稳定的内生性现金流创造能

力；且相对估值优势突出（2019PE=7.0X、PB=1.4X、市值较 NAV 折价 25%左

右），物业资本化也提上日程；2019 年动态股息率接近 5%，已处于历史上偏高

区间；维持“强烈推荐-A”投资评级，维持目标价 19.2 元/股。 

❑ 风险提示：销售增长不及预期，结算不及预期。 

 

图 1：保利地产历史 PE Band  图 2：保利地产历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 646157 766481 812083 929168 105040
3 现金 67801 113431 125210 165668 194296 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 18 38 47 57 69 

应收款项 1855 2006 2370 2881 3478 

其它应收款 63642 119195 123406 132388 138478 

存货 439040 474505 519027 576746 651743 

其他 73801 57306 42023 51427 62339 

非流动资产 50295 80012 81649 83400 86152 

长期股权投资 23451 48489 49768 51237 53768 

固定资产 4101 4594 5035 5384 5661 

无形资产 41 119 107 96 87 

其他 22702 26810 26739 26682 26636 

资产总计 696452 846494 893732 101256
8 

113655
4 

流动负债 362950 444897 447030 514766 582711 

短期借款 3067 3011 3315 3542 3765 

应付账款 45457 46049 53825 61998 67967 

预收账款 225306 299795 326212 379988 436933 

其他 89120 96041 63678 69238 74046 

长期负债 175262 215103 233103 252103 270103 

长期借款 147654 181874 199874 218874 236874 

其他 27608 33229 33229 33229 33229 

负债合计 538212 660000 680133 766869 852814 

股本 11858 11895 11895 11895 11895 

资本公积金 20728 21907 21907 21907 21907 

留存收益 74393 88121 106632 128872 155420 

少数股东权益 51260 64572 73166 83025 94519 

归属于母公司所有者权益 106980 121923 140434 162674 189222 

负债及权益合计 696452 846494 893732 101256
8 

113655
4 

 

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 (29296) 11893 36145 27492 20159 

净利润 15623 18942 24459 29578 35421 

折旧摊销 792 1015 1042 1119 1179 

财务费用 3489 4823 3394 3256 3381 

投资收益 (1680) (2690) (3057) (3202) (3431) 

营运资金变动 (49991) (19421) 1444 (13469) (28337) 

其它 2472 9225 8863 10210 11946 

投资活动现金流 (16951) (13459) 379 333 (500) 

资本支出 (495) (604) (1400) (1400) (1400) 

其他投资 (16456) (12855) 1779 1733 900 

筹资活动现金流 67398 46498 (24745) 12633 8969 

借款变动 70363 46960 (15403) 23227 21223 

普通股增加 1 37 0 0 0 

资本公积增加 5836 1179 0 0 0 

股利分配 (3735) (4705) (5948) (7338) (8873) 

其他 (5067) 3028 (3394) (3256) (3381) 

现金净增加额 21151 44932 11779 40458 28628  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 146342 194555 241972 294196 355071 

营业成本 100872 131339 163106 199994 242741 

营业税金及附加 12457 16122 20052 24379 29424 

营业费用 3866 5912 6775 8237 9942 

管理费用 2845 3495 4114 5001 6036 

财务费用 2392 2585 3394 3256 3381 

资产减值损失 66 2351 2351 2351 2351 

公允价值变动收益 (1) 190 190 190 190 

投资收益 1680 2690 2867 3012 3241 

营业利润 25524 35631 45237 54179 64628 

营业外收入 325 366 366 366 366 

营业外支出 153 179 179 179 179 

利润总额 25696 35819 45425 54366 64816 

所得税 6022 9631 12372 14930 17901 

净利润 19674 26188 33053 39437 46915 

少数股东损益 4051 7245 8594 9859 11494 

归属于母公司净利润 15623 18942 24459 29578 35421 

EPS（元） 1.32 1.59 2.06 2.49 2.98  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 -5% 33% 24% 22% 21% 

营业利润 10% 40% 27% 20% 19% 

净利润 26% 21% 29% 21% 20% 

获利能力      

毛利率 31.1% 32.5% 32.6% 32.0% 31.6% 

净利率 10.7% 9.7% 10.1% 10.1% 10.0% 

ROE 14.6% 15.5% 17.4% 18.2% 18.7% 

ROIC 6.2% 6.5% 8.0% 8.4% 8.9% 

偿债能力      

资产负债率 77.3% 78.0% 76.1% 75.7% 75.0% 

净负债比率 25.4% 27.2% 24.1% 23.5% 22.8% 

流动比率 1.8 1.7 1.8 1.8 1.8 

速动比率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

营运能力      

资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

应收帐款周转率 84.4 100.8 110.6 112.0 111.7 

应付帐款周转率 2.4 2.9 3.3 3.5 3.7 

每股资料（元）      

每股收益 1.32 1.59 2.06 2.49 2.98 

每股经营现金 -2.47 1.00 3.04 2.31 1.69 

每股净资产 9.02 10.25 11.81 13.68 15.91 

每股股利 0.40 0.50 0.62 0.75 0.89 

估值比率      

PE 10.3 8.5 6.6 5.4 4.6 

PB 1.5 1.3 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 21.6 15.8 12.4 10.6 8.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
赵可：现任招商证券研究发展中心房地产行业主管分析师，主要从事房地产行业研究，宏观策略研究，此前所在

招商证券宏观研究团队为 13、14 年新财富第六、第七。招商证券与清华大学联合培养应用经济学博士后，中南

大学与多伦多大学联合培养管理学博士，中南大学计算机科学学士，高级经济师。 

刘义：现任招商证券研究发展中心房地产行业联席首席分析师，同济大学金融专业，10 年证券行业研究经验（6

年房地产+4 年纺服），08-11 年就职于天相投顾，12 年加盟招商证券纺服团队（所在团队一直保持新财富前三），

15 年再次从事房地产行业研究。 

董浩：2017 年加入招商证券，2 年房地产行业研究经验，南京大学管理学硕士。 

李洋：2017 年加入招商证券，2 年房地产行业研究经验，中南大学工学学士、管理学硕士。 

路畅：2018 年加入招商证券，山东大学物理学学士，曼彻斯特大学物理学硕士。 

团队荣誉：2016 年新财富房地产行业入围奖；2016 年度“天眼”中国最佳分析师 房地产行业盈利预测最准确

分析师 第一名；2017 年中国证券分析师 金牛奖 房地产行业 第四名。2018 年上半年金融界“慧眼”最佳分

析师房地产行业 第一名；2018 年 Wind 金牌分析师 房地产行业 第四名；2018 年金牛奖最具价值分析师；2018

年度“天眼”明星分析师团队成员分获第一、四名；房地产行业盈利预测最准确分析师第二名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
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本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


