
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 1 

[Table_Summary] 
一、事件概述 

保利地产发布 2019 年半年度业绩快报，1-6 月公司实现营业收入 711.6 亿元，

同比增长 19.5%，归属于上市公司股东的净利润为 103.5 亿元，同比增长 59.1%。 

一、 二、分析与判断 

 业绩大幅增长，利润有望持续释放 

2019 年 1-6 月公司实现营业收入 711.6 亿元，同比增长 19.5%，归属于上市公

司股东的净利润为 103.5 亿元，同比增长 59.1%。公司净利润增速大幅高于营

收主要系公司结转项目毛利率同比提高、投资收益增加及结算项目权益比例提

升所致。随着公司 2016 年推行的员工股票激励计划中的期权逐步满足行权条

件，我们预计公司有望继续保持较强的业绩释放动力。 

 销售稳健，拿地谨慎  

公司 1-6 月实现销售金额 2526.2 亿元，同比增长 17.3%，实现销售面积 1636.5%

万平米，同比增长 12.6%，行业排名保持前 4。报告期内，公司拿地总价为 532.8

亿元，同比下降 50%，新增计容建面 827 万平方米，同比下降 45%，拿地金额

占当年销售金额的 21%，投资态度较为谨慎。上半年，公司在一二线城市的拿

地面积占比约 76%，继续坚持深耕一二线城市的核心策略，在当前一二线市场

相对稳定的情况下，公司 2019 年全年销售将继续保持稳定。 

 财务持续优化，低成本融资优势凸显 

截止 2019 年一季度末，公司净负债率和剔除预收账款的资产负债率为 83.96%

和 42.85%，分别较上年同期下降 2.49 和 2.08 个百分点，财务杠杆率持续改善。

报告期内，公司成功发行 15 亿元一般中期票据，票面利率仅 3.6%，远低于行

业平均水平；在融资环境较为严峻的情况下，公司融资成本可控，优势显著。 

二、 三、投资建议 

保利地产业绩高增，销售稳居行业前 4，土地储备丰富，财务稳健，融资优势

明显。预计公司 19-21 年 EPS 为 2.11、2.52、2.98 元，对应 PE 为 6.4/5.4/4.5 倍，公

司近三年最高、最低、中位数 PE 分别为 13.9/7.1/9.0 倍，维持公司“推荐”评级。 

三、 四、风险提示： 

房地产调控政策收紧，销售不及预期。 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 194,555  238,702  296,431  361,646  

增长率（%） 32.9% 22.7% 24.2% 22.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 18,903  25,082  29,984  35,447  

增长率（%） 21.0% 32.7% 19.5% 18.2% 

每股收益（元） 1.59  2.11  2.52  2.98  

PE（现价） 8.5  6.4  5.4  4.5  

PB 3.0 2.2 1.6 1.3 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 13.55元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2019-7-18 

近 12个月最高/最低（元） 14.92/10.51 

总股本（百万股） 11,896 

流通股本（百万股） 11,896 

流通股比例（%） 100.00 

总市值（亿元） 1,612 

流通市值（亿元) 1,612 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

[Table_Author] 分析师：杨柳 

执业证号： S0100517050002 

电话： 010-85127730 

邮箱： yangliu_yjs@mszq.com 

研究助理：由子沛 

执业证号： S0100118010012 

电话： 021-60878329 

邮箱： youzipei@mszq.com 

研究助理：侯希得 

执业证号： S0100118080033 

电话： 021-60876707 

邮箱： houxide@mszq.com 
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.保利地产（600048.SH）：业绩稳步释

放，融资优势显著 

2.保利地产（600048）三季报点评：业

绩稳定增长，融资优势凸显 
 

  

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

18-7 18-10 19-1 19-4 19-7

沪深300 保利地产 

[Table_Title] 保利地产（600048） 
公司研究/点评报告 

业绩大超预期，利润释放动力强劲 
—保利地产 2019 年半年度业绩快报点评 

点评报告/房地产 2019 年 07 月 19 日 

http://122.96.62.234/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=469002591&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=18.4.1.70163
http://122.96.62.234/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=469002591&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=18.4.1.70163
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

 
主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 194,555  238,702  296,431  361,646  
 

成长能力     

  营业成本 131,339  156,350  195,348  240,856  
 

  营业收入增长率 32.9% 22.7% 24.2% 22.0% 

  营业税金及附加 16,122  19,960  24,713  30,180  
 

   EBIT 增长率 43.3% 35.5% 21.8% 17.9% 

  销售费用 5,912  6,938  8,747  10,618  
 

  净利润增长率 21.0% 32.7% 19.5% 18.2% 

  管理费用 3,495  4,406  5,423  6,636  
 

盈利能力     

研发费用 0  0  0  0  
 

  毛利率 32.5% 34.5% 34.1% 33.4% 

   EBIT 37,687  51,049  62,201  73,357  
 

  净利润率 9.7% 10.5% 10.1% 9.8% 

  财务费用 2,585  6,042  5,611  5,976  
 

  总资产收益率 ROA 2.2% 2.5% 2.6% 2.7% 

  资产减值损失 2,351  0  0  0  
 

  净资产收益率 ROE 35.3% 17.7% 18.0% 18.1% 

  投资收益 2,690  2,353  2,465  2,428  
 

偿债能力         

营业利润 35,592  51,360  63,055  73,808  
 

  流动比率 1.7  1.6  1.5  1.5  

  营业外收支 188  150  150  150  
 

  速动比率 0.7  0.6  0.5  0.4  

利润总额 35,780  51,543  63,239  73,992  
 

  现金比率 0.3  0.3  0.2  0.1  

  所得税 9,631  13,401  16,732  19,408  
 

  资产负债率 0.8  0.8  0.8  0.8  

  净利润 26,149  38,142  46,507  54,584  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 18,903  25,082  29,984  35,447  
 

  应收账款周转天数 3.6  3.9  3.8  3.8  

EBITDA 38,701  52,090  63,374  74,655  
 

  存货周转天数 1,269.4  1,294.0  1,285.8  1,288.5  

     
 

  总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 113431  147552  122344  91117  
 

  每股收益 1.6  2.1  2.5  3.0  

  应收账款及票据 2044  2562  3121  3833  
 

  每股净资产 4.5  11.9  14.0  16.5  

  预付款项 26045  48647  53434  68901  
 

  每股经营现金流 1.0  4.2  (0.4) (0.8) 

  存货 474505  559322  693214  855340  
 

  每股股利 0.5  0.4  0.5  0.5  

  其他流动资产 30717  30717  30717  30717  
 

估值分析         

流动资产合计 766481  891401  1034202  1208573  
 

    PE 8.5  6.4  5.4  4.5  

  长期股权投资 48489  58489  68489  78489  
 

    PB 3.0  1.1  1.0  0.8  

  固定资产 4594  5216  5795  6389  
 

    EV/EBITDA 8.0  5.3  4.8  4.5  

  无形资产 119  143  171  192  
 

    股息收益率 3.7% 3.0% 3.3% 3.7% 

非流动资产合计 80012  94624  109169  123568  
  

        

资产合计 846494  986025  1143372  1332141  
 

         

  短期借款 3011  3661  4737  5057  
 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

  应付账款及票据 50686  62645  77163  95593  
 

  净利润 26,149  38,142  46,507  54,584  

  其他流动负债 917  917  917  917  
 

  折旧和摊销 3,366  1,041  1,173  1,298  

流动负债合计 444897  551589  667782  807914  
 

  营运资金变动 (19,231) 10,150  (53,487) (66,380) 

  长期借款 181874  181874  181874  181874  
 

经营活动现金流 11,893  50,370  (4,854) (9,481) 

  其他长期负债 33229  33229  33229  33229  
 

  资本开支 595  771  834  813  

非流动负债合计 215103  215103  215103  215103  
 

  投资 (14,019) (14,700) (14,700) (14,700) 

负债合计 660000  766692  882884  1023017  
 

投资活动现金流 (13,459) (9,117) (9,069) (9,085) 

  股本 11895  11895  11895  11895  
 

  股权募资 12,783  0  0  0  

  少数股东权益 64572  77631  94154  113291  
 

  债务募资 57,086  0  0  0  

股东权益合计 186494  219334  260487  309124  
 

筹资活动现金流 46,498  (7,132) (11,285) (12,661) 

负债和股东权益合计 846494  986025  1143372  1332141   现金净流量 44,932  34,121  (25,208) (31,227) 

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

杨柳，策略分析师，英国雷丁大学投资学硕士，四年宏观策略研究经验。专注于A股投资策略、宏观经济政策、新兴

产业发展方向的研究。 

由子沛，房地产行业研究员，同济大学与美国西北大学联合培养土木工程博士，2017年加入民生证券。 

侯希得，房地产行业研究员，澳大利亚悉尼大学专业会计硕士，2018年加入民生证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可

发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保

留一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


