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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 10月 25日收盘价（元） 15.53 

52 周股价波动（元） 11.23-16.44 

总股本/流通 A 股（百万股） 11931/11931 

总市值/流通市值（百万元） 185290/185290 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《龙头优势显著，稳健前行兼具成长》

2019.08.19 

《中期业绩送捷报，战略布局显优势》

2019.07.19 

《行业龙头均衡布局，保持稳健增长》

2019.04.17 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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保利地产 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 0.9 7.6 -6.5 

相对涨幅（%） 2.0 3.3 -9.2 
资料来源：海通证券研究所 
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经营持续稳健向好，物业拆分有序推进  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 营收和利润稳增长，盈利能力同比提升。2019Q1-3 公司营业收入 1117.94

亿元，同比增长 17.77%，净利润 175.54 亿元，同比增长 30.36%，归母净

利润 128.33 亿元，同比增长 34.08%，基本每股收益 1.08 元，同比增长

32.93%。利润率方面，公司 2019Q1-3 毛利率为 35.89%，同比增长 3.18 个

百分点，ROE 约为 10.24%，同比增加 1.57 个百分点。 

 回款保持高效，财务稳健且融资成本优势突出。公司 2019Q1-3 实现销售回

笼 3098 亿元，回笼率达到 89.34%，回笼率较去年同期提升 3.62 个百分点。

2019Q1-3 公司经营活动产生的现金流量净额约为 92.21 亿元，同比由负转

正。截至 2019Q3 公司总资产 9752.00 亿元，净资产 1985.09 亿元，资产负

债率为 79.64%；扣除预收款项后，其他负债占总资产比重仅为 40.38%。融

资方面，公司在 2019 年 1 月和 3 月分别发行了 15 亿元人民币中期票据和 5

亿美元债券，利率分别为 3.60%和 3.875%，融资成本优势突出。 

 2019 年前三季度销售稳步增长。2019Q3 公司实现签约金额 941.49 亿元，

签约面积 657.31 万平方米。2019Q1-3，公司累计实现签约金额 3467.73 亿

元，同比增长 14.20%，其中一二线城市的签约金额占比 75%；实现签约面

积 2293.78 万平方米，同比增长 13.29%。 

 开竣工保持节奏，把握时机持续补充优质土储。2019Q1-3 公司新开工面积

3675 万平方米，同比增长 11.5%，竣工面积 1723 万平方米，同比增长 46.9%，

在建面积 11852 万平方米，同比增长 42.7%。2019Q1-3 公司累计新拓展项

目 84 个，新增容积率面积 1493 万平方米，总拓展成本 996 亿元，其中一二

线城市拓展金额占比 76%。截止 2019Q3，公司已覆盖国内外 108 个城市，

共有在建拟建项目 666 个，总建筑面积 24772 万平方米，待开发面积 7654

万平方米，土地储备充足。 

 物业拆分上市有序推进。2019 年 4 月 11 日，公司全资子公司保利物业终止

新三板挂牌，并于 8 月 6 日向香港联交所递交了港股主板上市申请。2019 年

9 月 17 日公司获得中国证监会核准批复，核准保利物业在发行总股数不超过

约 1.53 亿股的境外上市外资股后，可到香港主板上市。 

 投资建议：“优于大市”。我们预测公司 2019 年 EPS 约为 2.08 元，给予公司

2019 年 8-9 倍 PE 估值，对应市值约为 1983-2231 亿元，对应合理价值区间

为 16.62-18.70 元，对应 2019 年的 PEG 为 0.32-0.36。风险提示：保利物业

发行境外上市外资股尚需取得香港证券及期货事务监察委员会、香港联合交

易所有限公司等核准。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 146659 194555 236643 289770 349616 

(+/-)YoY(%) -5.2% 32.7% 21.6% 22.5% 20.7% 

净利润(百万元) 15634 18904 24788 29449 34487 

(+/-)YoY(%) 25.9% 20.9% 31.1% 18.8% 17.1% 

全面摊薄 EPS(元) 1.31 1.58 2.08 2.47 2.89 

毛利率(%) 31.0% 32.5% 32.3% 31.7% 31.2% 

净资产收益率(%) 14.6% 15.5% 17.8% 18.5% 18.8% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PEG（2019） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 
2019PE/(2018-20

年净利润复合增速) 

000002.SZ 万科 A 3030 3.06 3.64 4.31 8.81 7.41 6.26 0.40 

001979.SZ 招商蛇口 1561 1.89 2.36 2.87 10.43 8.36 6.87 0.36 

600383.SH 金地集团 582 1.79 2.17 2.58 7.21 5.94 5.00 0.30 

  均值         8.82 7.24 6.04 0.35 

600048.SH 保利地产 1853 1.58 2.08 2.47 9.80 7.47 6.29 0.30 

注：收盘价为 2019 年 10 月 25 日价格，除保利地产为海通预测外其余可比公司 EPS 为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 194555 236643 289770 349616 

每股收益 1.58 2.08 2.47 2.89  营业成本 131339 160325 197806 240444 

每股净资产 10.22 11.64 13.37 15.39  毛利率% 32.5% 32.3% 31.7% 31.2% 

每股经营现金流 1.00 1.63 1.94 2.19  营业税金及附加 16122 19641 24051 29018 

每股股利 0.50 0.62 0.74 0.87  营业税金率% 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 

价值评估（倍）      营业费用 5912 7099 8693 10488 

P/E 9.80 7.47 6.29 5.37  营业费用率% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

P/B 1.52 1.33 1.16 1.01  管理费用 3495 4260 5216 6293 

P/S 0.95 0.78 0.64 0.53  管理费用率% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

EV/EBITDA 8.66 7.02 5.66 4.60  EBIT 37646 45271 53946 63303 

股息率% 3.2% 4.0% 4.8% 5.6%  财务费用 2585 3533 3859 4168 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.3% 1.5% 1.3% 1.2% 

毛利率 32.5% 32.3% 31.7% 31.2%  资产减值损失 2351 50 50 50 

净利润率 9.7% 10.5% 10.2% 9.9%  投资收益 2690 3629 4192 4941 

净资产收益率 15.5% 17.8% 18.5% 18.8%  营业利润 35593 45567 54530 64378 

资产回报率 2.2% 2.5% 2.5% 2.5%  营业外收支 188 337 387 387 

投资回报率 8.2% 9.7% 10.9% 12.0%  利润总额 35780 45905 54917 64765 

盈利增长（%）      EBITDA 38660 46314 55105 64580 

营业收入增长率 32.7% 21.6% 22.5% 20.7%  所得税 9631 11476 13729 16191 

EBIT 增长率 43.1% 20.3% 19.2% 17.3%  有效所得税率% 26.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 20.9% 31.1% 18.8% 17.1%  少数股东损益 7245 9640 11739 14086 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 18904 24788 29449 34487 

资产负债率 78.0% 78.9% 79.3% 79.6%       

流动比率 1.7 1.7 1.7 1.7       

速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.3 0.3 0.3  货币资金 113431 159002 207093 256735 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2044 2546 3050 3707 

应收帐款周转天数 3.7 3.9 3.8 3.9  存货 474505 557844 650323 757562 

存货周转天数 1270.3 1270.0 1200.0 1150.0  其它流动资产 176501 210631 243968 291429 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3  流动资产合计 766481 930022 1104434 1309433 

固定资产周转率 44.7 54.0 74.6 107.6  长期股权投资 48489 48489 48489 48489 

      固定资产 4594 4172 3591 2907 

      在建工程 878 1214 1570 1919 

      无形资产 119 119 119 119 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 80012 79705 79279 78694 

净利润 18904 24788 29449 34487  资产总计 846494 1009726 1183713 1388126 

少数股东损益 7245 9640 11739 14086  短期借款 3011 3000 3000 3000 

非现金支出 3366 1093 1209 1327  应付票据及应付账款 50686 63189 76455 93545 

非经营收益 1610 395 432 333  预收账款 299795 364431 446246 538409 

营运资金变动 -19231 -16427 -19710 -24121  其它流动负债 91404 115858 127438 149471 

经营活动现金流 11893 19490 23119 26113  流动负债合计 444897 546478 653139 784425 

资产 -595 -621 -546 -555  长期借款 181874 216874 251874 286874 

投资 -14019 223 200 250  其它长期负债 33229 33229 33229 33229 

其他 1155 3879 4492 5291  非流动负债合计 215103 250103 285103 320103 

投资活动现金流 -13459 3480 4145 4986  负债总计 660000 796581 938242 1104528 

债权募资 57086 -11 0 0  实收资本 11895 11931 11931 11931 

股权募资 12783 293 0 0  普通股股东权益 121923 138934 159521 183562 

其他 -23371 22318 20827 18543  少数股东权益 64572 74212 85950 100037 

融资活动现金流 46498 22600 20827 18543  负债和所有者权益合计 846494 1009726 1183713 1388126 

现金净流量 44932 45570 48091 49642       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

杨凡 房地产行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 浦东金桥,光大嘉宝,碧桂园,中国国贸,我爱我家,中国恒大,华侨城 A,新湖中宝,国创高新,世茂股份,世茂房地产,中

华企业,绿城服务,光明地产,天健集团,旭辉控股集团,中骏集团控股,融创中国,龙湖集团,中国海外发展,金融街,华

发股份,招商蛇口,金地集团,蓝光发展,电子城,融信中国,外高桥,北辰实业,天保基建 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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