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[Table_Main] 
三季报符合预期，物业分拆稳步推进 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 194,555 247,475 311,323 379,939 

同比（%） 32.9% 27.2% 25.8% 22.0% 

归母净利润（百万元） 18,904 24,943 31,264 37,447 

同比（%） 21.0% 31.9% 25.3% 19.8% 

每股收益（元/股） 1.58 2.09 2.62 3.14 

P/E（倍） 9.80 7.43 5.93 4.95      
 

事件： 

 保利地产发布 2019 年三季报，2019 年 1-9 月实现营业收入 1117.94 亿
元，同比增长 17.77%；实现归母净利润 128.33 亿元，同比增长 34.08%；
实现基本每股收益 1.08 元。 

点评 

 业绩符合预期，资金回笼率有所提升。保利地产发布 2019 年三季报，
2019 年 1-9 月实现营业收入 1117.94 亿元，同比增长 17.77%；实现归母
净利润 128.33 亿元，同比增长 34.08%；实现基本每股收益 1.08 元。从
签约数据看，2019 年前三季度，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%（2018 年同期
77%）；实现签约面积 2293.78 万平方米，同比增长 13.29%。2019 年 1-9
月公司实现销售回笼资金 3098 亿元，回笼率达到 89.34%，回笼率同比
提升 3.62 个百分点。截至 2019 年 9 月末，公司预收账款 3829 亿元，
较年初增长 831 亿元，未来业绩锁定度极强。 

 投拓力度下降，持续布局一二线城市。2019 年 1-9 月公司累计新拓展项
目 84 个，新增容积率面积 1493 万平方米，同比下降 39.2%；总拓展成
本 996 亿元，同比下降 39.1%；其中一二线城市拓展金额占比 76%，与
2018 年同期（75%）基本持平。公司资本结构持续优化，2019 年 9 月
末资产负债率 79.6%，同比下降 0.3 个百分点；净负债率 82.3%，同比
下降 19.2 个百分点。 

 竣工提速，待开发土储规模有所下降。2019 年 1-9 月，保利地产新开工
面积 3675 万平方米，竣工面积 1723 万平方米，在建面积 11852 万平方
米，分别同比增长 11.5%、46.9%和 42.7%。公司已覆盖国内外 108 个城
市（同比增加 4 个），在建项目总建筑面积 24772 万平方米（同比增长
7.1%），待开发面积 7654 万平方米（同比下降 17.6%）。 

 物业分拆上市稳步推进，投资顾问和商管持续扩张。保利目前已经收到
证监会批复，核准发行境外上市外资股，保利物业分拆工作稳步推进。
保利投资顾问继续推进与合富辉煌的战略合作，累计覆盖城市超过 210

个；商业管理新拓展购物中心、酒店和公寓合计 14 个项目，以轻资产
模式继续推动品牌及管理输出。 

 投资建议：保利地产近年来投资积极，土地储备充沛，为公司未来销售
持续扩张打下坚实基础。公司战略布局核心城市群，坚持城市深耕和城
市扩张并举，产品定位精准；管理团队经验丰富，有冲劲，品牌意识强，
公司激励到位，上下一心促成长。同时公司借助强大的央企背景，能够
帮助公司获取品牌溢价和低融资成本，进一步提升竞争力。预计
2019-2021 年 EPS 分别为 2.09、2.62、3.14 元，对应 PE 为 7.43、5.93、
4.95 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；汇率波动风险；棚改货币化不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.53 

一年最低/最高价 10.79/16.44 

市净率(倍) 1.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
185289.94 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.22 

资产负债率(%) 79.64 

总股本(百万股) 11931.10 

流通A股(百万股) 11931.10  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《保利地产（600048）：革故

鼎新，逐日追风》2019-10-27 

2、《保利地产（600048）：地产

主业稳健发展、资本结构持续改

善、多元业务不断拓展》
2019-08-13 

3、《保利地产（600048）：2019

年上半年业绩大超预期》
2019-07-18  
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图 1：保利地产销售金额（亿元）及同比  图 2：保利地产销售面积（万平米）及同比 

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：公司公告 

 

图 3：保利地产营业收入（亿元）及同比  图 4：保利地产归母净利润（亿元）及同比 

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：公司公告 

 

图 5：保利地产毛利率及净利率  图 6：保利地产未开发土储建面（万平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：公司公告 
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图 7：保利地产新增项目建面（万平米）及增速  图 8：保利地产拿地成本（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 9：保利地产预收账款（亿元）及同比  图 10：保利地产资产负债率及净负债率 

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：公司公告 
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保利地产三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 766,481 881,337 1,113,177 1,260,284   营业收入 194,555 247,475 311,323 379,939 

  现金 113,431 162,438 283,192 322,142   减:营业成本 131,339 168,406 210,921 258,434 

  应收账款 38 457 788 731      营业税金及附加 16,122 20,508 25,799 31,485 

  存货 474,505 546,140 625,645 734,535      营业费用 5,912 7,520 9,461 11,546 

  其他流动资产 178,507 172,301 203,552 202,875        管理费用 3,495 4,446 5,593 6,826 

非流动资产 80,012 120,599 110,438 127,734      财务费用 2,585 3,143 3,542 3,954 

  长期股权投资 48,489 56,493 64,557 72,682      资产减值损失 2,351 838 1,219 1,884 

  固定资产 4,594 6,006 8,106 10,558   加:投资净收益 2,690 3,237 3,355 3,482 

  在建工程 878 4,424 8,007 11,483      其他收益 190 53 67 77 

  无形资产 119 107 92 74   营业利润 35,593 45,906 58,212 69,372 

  其他非流动资产 25,933 53,569 29,676 32,938   加:营业外净收支  188 207 267 262 

资产总计 846,494 

1,001,93

5 1,223,615 1,388,018   利润总额 35,780 46,113 58,479 69,634 

流动负债 444,897 527,145 659,790 749,603   减:所得税费用 9,631 11,609 15,232 17,834 

短期借款 3,011 3,102 3,195 3,290      少数股东损益 7,245 9,560 11,983 14,353 

应付账款 46,049 71,283 75,670 104,386   归属母公司净利润 18,904 24,943 31,264 37,447 

其他流动负债 395,836 452,761 580,925 641,927   EBIT 46,544 52,967 66,069 77,007 

非流动负债 215,103 259,704 310,144 337,721   EBITDA 47,559 54,051 67,642 79,244 

长期借款 214,939 259,524 309,946 337,504                                                                              

其他非流动负债 164 180 198 218   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 660,000 786,849 969,934 1,087,325   每股收益(元) 1.58 2.09 2.62 3.14 

少数股东权益 64,572 76,807 86,115 100,468   每股净资产(元) 9.67 12.04 13.50 16.24 

归属母公司股东权益 121,923 143,630 167,566 200,226   

发行在外股份(百万

股) 11895 11931 11931 11931 

负债和股东权益 846,494 

1,001,93

5 1,223,615 1,388,018   ROIC(%) 8.8% 8.5% 8.5% 8.6% 

                                                                           ROE(%) 14.0% 16.0% 17.0% 17.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 32.5% 32.0% 32.3% 32.0% 

经营活动现金流 11,893 3,709 62,938 2,804   销售净利率(%) 9.7% 10.1% 10.0% 9.9% 

投资活动现金流 -13,459 -9,497 -13,330 -13,080 

 

资产负债率(%) 78.0% 77.9% 79.3% 78.3% 

筹资活动现金流 46,498 54,795 71,146 49,227   收入增长率(%) 32.9% 27.2% 25.8% 22.0% 

现金净增加额 45,093 49,007 120,753 38,951   净利润增长率(%) 21.0% 31.9% 25.3% 19.8% 

折旧和摊销 1,015 1,083 1,573 2,237  P/E 9.80 7.43 5.93 4.95 

资本开支 604 4,831 5,568 5,792  P/B 1.61 1.29 1.15 0.96 

营运资本变动 -19,231 -30,271 20,045 -48,754  EV/EBITDA 8.41 7.85 5.84 5.41 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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