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公司 2020 年销售突破五千亿，持续稳健增长，且年末投资拿地更加积极。同

时公司财务管理优异，杠杆率符合监管要求，资金成本优势显著。 

▍全年销售突破五千亿，实现稳健增长。2020 年 12 月公司实现签约面积 289.9

万平方米，同比减少 4.7%;实现签约金额 398.1 亿元，同比-5.5%。2020 年全年，

公司实现签约面积 3409.2 万平方米，同比+9.2%;实现签约金额 5028.5 亿元，

同比+8.9%。公司销售增长基本同步行业，但发展质量高于行业。 

▍年底加速投资拿地，全年投资积极。12 月公司投资相较全年更为积极，月内新

增土储 538 万平米，对应土地对价 581 亿元，分别占全年新增土储面积和成本

的 16.9%和 24.7%。2020 年全年，公司新增拓展面积 3,186 万平米，同比增长

18.9%，对应拓展总成本为 2,353 亿元，同比增长 51.3%，为同期销售金额的

47%。公司积极布局一二线城市，全年新增土地平均楼面价 7,388 元/平方米，

较去年提升 27%。 

▍财务管理优异，融资成本保持低位。截至 2020 年三季度，公司扣除预收账款后

资产负债率为 65.6%，净负债率为 70.9%，现金短债比 190.9%，满足三条红线

要求。公司财务管理优异，融资渠道畅通。2020 年 11 月，公司发行 2020 年度

第五期中票，发行规模为 20 亿元，发行价格为 3.98%。下半年以来，公司公开

市场融资成本在 3.7%-4.2%之间，我们预计未来平均资金成本有望维持低位。 

▍风险因素：公司盈利能力继续下降的风险。 

▍反周期拿地操作得当，销售毛利率拐点就在前方。公司 2020 年全年销售稳健增

长，同时更加积极的投资拿地。我们认为 2020 年行业整体的拿地环境是好于

2019 年的。另外，公司在控制建安方面的心得也带来了公司未来盈利能力向上

的可能性。我们相信，公司销售利润率在 2021 年见底，而结算利润率可能到

2022 年开始回升。考虑到限价之下的市场现实，我们调整 2020/21/22 年 EPS

预测至 2.57/2.90/3.39 元（原预测为 2.85/3.29/3.85 元），调整目标价为 20.30

元/股，对应 2021 年 7 倍 PE，维持“买入”的投资评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 194,555  235,981  281,399  335,439  372,796  

营业收入增长率 32.9% 21.3% 19.2% 19.2% 11.1% 

净利润(百万元) 18,904  27,959  30,718  34,704  40,560  

净利润增长率 21.0% 47.9% 9.9% 13.0% 16.9% 

每股收益 EPS(基本)(元)  1.59   2.35   2.57   2.90   3.39  

毛利率% 32.5% 35.0% 32.7% 31.8% 32.3% 

净资产收益率 ROE% 15.5% 17.9% 17.3% 17.3% 17.7% 

每股净资产（元）  10.19   13.04   14.81   16.81   19.18  

PE 9.8  6.6  6.0  5.4  4.6  

PB 1.5  1.2  1.0  0.9  0.8  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 15 日收盘价 

  
保利地产 600048 

评级 买入（维持） 

当前价 15.52 元 

目标价 23.20 元 

总股本 11,968 百万股 

流通股本 11,968 百万股 

52周最高/最低价 18.13/13.98 元 

近 1 月绝对涨幅 -3.30% 

近 6 月绝对涨幅 -5.29% 

近12月绝对涨幅 3.56%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 194,555  235,981  281,399  335,439  372,796  

营业成本 131,339  153,450  189,508  228,752  252,478  

毛利率 32.49% 34.97% 32.65% 31.81% 32.27% 

营业税金及附加 16,122  21,841  24,444  29,331  33,164  

销售费用 5,912  6,681  7,986  9,738  10,653  

营业费用率 3.04% 2.83% 2.84% 2.90% 2.86% 

管理费用 3,495  4,233  5,192  6,079  6,774  

管理费用率 1.80% 1.79% 1.85% 1.81% 1.82% 

财务费用 2,585  2,582  3,269  3,527  3,703  

财务费用率 1.33% 1.09% 1.16% 1.05% 0.99% 

投资收益 2,690  3,702  4,415  5,263  5,849  

营业利润 35,593  50,402  54,418  63,163  72,969  

营业利润率 18.29% 21.36% 19.34% 18.83% 19.57% 

营业外收入 366  353  348  356  352  

营业外支出 179  224  185  196  202  

利润总额 35,780  50,531  54,581  63,322  73,119  

所得税 9,631  12,977  13,833  16,452  18,769  

所得税率 26.92% 25.68% 25.34% 25.98% 25.67% 

少数股东损益 7,245  9,595  10,030  12,167  13,791  

归属于母公司股东的

净利润 
18,904  27,959  30,718  34,704  40,560  

净利率 9.72% 11.85% 10.92% 10.35% 10.88% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 113,431  139,419  188,368  218,800  261,932  

存货 474,505  584,001  625,207  685,843  707,327  

应收账款 2,006  1,845  2,890  3,176  3,425  

其他流动资产 176,539  211,656  261,582  309,933  348,795  

流动资产 766,481  936,922  1,078,047  1,217,753  1,321,479  

固定资产 4,594  7,472  9,235  10,948  12,612  

长期股权投资 48,489  59,046  69,046  79,046  89,046  

无形资产 119  389  489  589  689  

其他长期资产 26,810  29,379  35,416  41,798  48,641  

非流动资产 80,012  96,287  114,187  132,382  150,988  

资产总计 846,494  1,033,209  1,192,233  1,350,135  1,472,467  

短期借款 3,011  3,133  3,737  4,455  4,951  

应付账款 46,049  105,325  130,076  157,012  173,297  

其他流动负债 395,836  491,242  603,053  705,472  778,479  

流动负债 444,897  599,700  736,866  866,939  956,727  

长期借款 181,874  172,072  162,271  152,469  142,667  

其他长期负债 33,229  31,914  32,378  33,888  34,030  

非流动性负债 215,103  203,986  194,649  186,357  176,698  

负债合计 660,000  803,687  931,514  1,053,297  1,133,424  

股本 11,895  11,933  11,968  11,968  11,968  

资本公积 15,246  18,323  18,522  18,522  18,522  

归属于母公司所有者

权益合计 
121,923  156,022  177,188  201,141  229,554  

少数股东权益 64,572  73,500  83,530  95,697  109,488  

股东权益合计 186,494  229,522  260,719  296,838  339,043  

负债股东权益总计 846,494  1,033,209  1,192,233  1,350,135  1,472,467  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 35,780  50,531  54,581  63,322  73,119  

所得税支出 -9,631  -12,977  -13,833  -16,452  -18,769  

折旧和摊销 1,015  137  237  287  337  

营运资金的变化 -19,231  202  43,110  19,612  29,362  

其他经营现金流 3,961  1,262  -2,173  -3,666  -5,283  

经营现金流合计 11,893  39,155  81,922  63,103  78,766  

资本支出 -604  -279  -2,100  -2,100  -2,100  

投资收益 2,690  3,702  4,415  5,263  5,849  

其他投资现金流 -15,545  -13,921  -13,735  -13,982  -14,371  

投资现金流合计 -13,459  -10,498  -11,420  -10,819  -10,622  

发行股票 12,783  18,042  234  0  0  

负债变化 222,590  200,707  -8,734  -7,574  -9,163  

股息支出 -4,743  -5,948  -9,785  -10,751  -12,146  

其他融资现金流 -184,132  -215,636  -3,269  -3,527  -3,703  

融资现金流合计 46,498  -2,835  -21,554  -21,852  -25,012  

现金及现金等价物净

增加额 
44,932  25,822  48,948  30,433  43,132  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 32.95% 21.29% 19.25% 19.20% 11.14% 

营业利润增长率 39.43% 41.61% 7.97% 16.07% 15.53% 

净利润增长率 20.98% 47.90% 9.87% 12.98% 16.87% 

毛利率 32.49% 34.97% 32.65% 31.81% 32.27% 

EBITDA Margin 20.00% 0.00% 17.08% 16.39% 17.00% 

净利率 9.72% 11.85% 10.92% 10.35% 10.88% 

净资产收益率 15.50% 17.92% 17.34% 17.25% 17.67% 

总资产收益率 2.23% 2.71% 2.58% 2.57% 2.75% 

资产负债率 77.97% 0.00% 78.13% 78.01% 76.97% 

所得税率 26.92% 25.68% 25.34% 25.98% 25.67% 

股利支付率 31.46% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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