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保利地产（600048.SH） 

穿越周期真龙头，我言秋日胜春朝 

穿越周期真龙头，首次覆盖给予“买入”评级。我们预计公司 2019 年至 2021

年营业收入为 2677亿元/3561亿元/4613 亿元，归母净利润为 280 亿元/359

亿元/424 亿元，EPS 为 2.36 元/3.02 元/3.56 元，当前股价对应 PE 为 5.6

倍/4.4 倍/3.7 倍，首次覆盖目标价 17.7 元（对应 7.5 倍 PE）。 

行业小周期下行，结构性机会来自穿越周期的集中度提升。相对于中型房企，

公司杠杆水平明显较低，2019H1 净负债率为 86%，低于主流房企平均；相

对于碧万恒，公司 2018 年销售额相当于碧万恒的 56%、67%和 73%，布

局城市共计 131 个，远低于碧桂园的 269 个和恒大的 228 个。 

未售货值丰富，结构合理，开工积极，销售可期。货值仍然丰富，可售货值

对上年和本年销售额的覆盖率达到 3.1 和 2.6。结构方面，一二线货值占比

约 70%。推货方面，本年开工有望达到 5400 万平方米，同比增长 23%，

有力推动公司货值释放。 

待结算资源量足、质佳、成熟度高，业绩高峰即将到来。数量方面，预收账

款同比增长 24.4%，对上年营收覆盖率进一步提升至 186%；质量方面，毛

利率短期内预计维持 32%以上，少数股东损益占比有望下降至 25%左右。  

杠杆合理攻守兼备，融资优势更显可贵。公司杠杆稳中有降，净负债率下降

2.6 个百分点，目前低于 A 股多数主流房企。融资优势明显，账面有息负债

综合成本为 4.99%，有息负债成本显著低于行业平均，在融资整体收紧的大

背景下，融资优势有望进一步转化为经营优势。 

股息率接近公司发行债券，物业上市有望提升综合实力。我们估算公司 2019

年股息率将达到 5.06%，高于公司发行债券的平均票面利率 4.36%。保利

物业成功上市后，有望进一步提升母公司的综合实力。 

风险提示：项目竣工及结算进度不达预期；结算毛利率不达预期；公司销售

不达预期；融资超预期收紧。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 146,306 194,514 267,737 356,071 461,345 

增长率 yoy（%） -5.5 32.9 37.6 33.0 29.6 

归母净利润（百万元） 15,626 18,904 28,049 35,898 42,351 

增长率 yoy（%） 

 

 

25.8 21.0 48.4 28.0 18.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.31 1.59 2.36 3.02 3.56 

净资产收益率（%） 12.4 14.0 17.3 18.4 18.0 

P/E（倍） 10.1 8.4 5.6 4.4 3.7 

P/B（倍） 1.6 1.4 1.2 0.9 0.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 646,157 766,481 929,985 1,085,501 1,308,318  营业收入 146,306 194,514 267,737 356,071 461,345 

现金 67,801 113,431 140,869 178,035 230,672  营业成本 100,872 131,339 180,702 243,703 324,413 

应收账款 1,855 38 5,411 873 6,487  营业税金及附加 12,457 16,122 24,342 31,699 40,134 

其他应收款 63,642 0 87,600 28,902 122,044  营业费用 3,866 5,912 6,818 9,364 12,523 

预付账款 54,151 26,045 84,339 62,464 127,742  管理费用 2,845 3,495 4,500 6,130 8,239 

存货 439,040 474,505 529,395 720,366 721,468  财务费用 2,392 2,585 3,961 4,389 4,794 

其他流动资产 19,668 152,462 82,370 94,861 99,904  资产减值损失 66 2,351 0 0 0 

非流动资产 50,295 80,012 104,047 131,661 160,879  公允价值变动收益 -1 190 0 0 0 

长期投资 23,451 48,489 61,912 78,264 95,957  投资净收益 1,680 2,690 3,247 3,734 4,152 

固定投资 4,101 4,594 6,825 9,936 13,478  营业利润 25,527 35,593 50,662 64,519 75,394 

无形资产 41 119 107 92 74  营业外收入 325 366 315 329 334 

其他非流动资产 22,702 26,810 35,203 43,369 51,371  营业外支出 153 179 134 147 153 

资产总计 696,452 846,494 1,034,032 1,217,162 1,469,197  利润总额 25,699 35,780 50,843 64,701 75,575 

流动负债 362,950 444,897 576,718 695,807 879,690  所得税 6,022 9,631 13,172 16,663 19,274 

短期借款 3,067 3,011 3,039 18,912 34,490  净利润 19,677 26,149 37,671 48,038 56,301 

应付账款 45,457 46,049 44,302 57,242 60,727  少数股东收益 4,051 7,245 9,622 12,139 13,950 

其他流动负债 314,426 395,836 529,377 619,653 784,473  归属母公司净利润 15,626 18,904 28,049 35,898 42,351 

非流动负债 175,262 215,103 239,095 259,738 276,363  EBITDA 37,703 50,364 59,133 75,247 88,860 

长期借款 175,106 214,939 238,931 259,575 276,199  EPS（元/股） 1.31 1.59 2.36 3.02 3.56 

其他非流动负债 156 164 164 164 164        

负债合计 538,212 660,000 815,813 955,545 
1,156,0

52 
 主要财务比率      

少数股东权益 51,260 64,572 74,193 86,333 100,283  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 11,858 11,895 11,896 11,896 11,896  成长能力      

资本公积 15,462 15,246 15,246 15,246 15,246  营业收入（%） -5.5 32.9 37.6 33.0 29.6 

留存收益 74,393 88,121 114,307 147,648 186,651  营业利润（%） 10.4 39.4 42.3 27.4 16.9 

归属母公司股东收益 106,980 121,923 144,025 175,284 212,862  归属母公司净利润（%） 25.8 21.0 48.4 28.0 18.0 

负债和股东权益 696,452 846,494 1,034,032 1,217,162 1,469,197  盈利能力      

       毛利率（%） 31.1 32.5 32.5 31.6 29.7 

现金流表（百万元）       净利率（%） 10.7 9.7 10.5 10.1 9.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 12.4 14.0 17.3 18.4 18.0 

经营活动净现金流 -29,296 11,893 21,470 15,705 34,372  ROIC（%） 9.1 9.4 9.6 10.2 10.1 

净利润 19,677 26,149 37,671 48,038 56,301  偿债能力      

折旧摊销 792 1,015 1,385 2,241 3,416  资产负债率（%） 77.3 78.0 78.9 78.5 78.7 

财务费用 2,392 2,585 3,961 4,389 4,794  净负债比率（%） 86.5 80.6 73.7 68.9 58.7 

投资损失 -1,680 -2,690 -3,247 -3,734 -4,152  流动比率 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 

营运资金变动 -50,182 -19,231 -18,298 -35,228 -25,987  速动比率 0.6 0.7 0.7 0.5 0.7 

其他经营现金流 -294 4,066 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -16,951 -13,459 -22,172 -26,121 -28,483  总资产周转率 0.25 0.25 0.28 0.32 0.34 

资本支出 495 604 7,970 8,271 8,135  应收账款周转率 84.4 205.5 98.3 113.3 125.4 

长期投资 -8,185 -14,420 -13,423 -16,169 -17,693  应付账款周转率 2.4 2.9 4.0 4.8 5.5 

其他投资现金流 -24,641 -27,276 -27,625 -34,019 -38,041  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 67,398 46,498 28,139 32,283 31,893  每股收益（最新摊薄） 1.31 1.59 2.36 3.02 3.56 

短期借款 2,658 -56 28 574 723  每股经营现金流（最新摊薄） -6.27 1.22 1.80 1.32 2.89 

长期借款 76,114 39,833 23,992 20,643 16,625  每股净资产（最新摊薄） 8.57 9.70 11.56 14.19 17.35 

普通股增加 1 37 1 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 576 -217 0 0 0  P/E 10.1 8.4 5.6 4.4 3.7 

其他筹资现金流 -11,951 6,901 4,118 11,066 14,546  P/B 1.6 1.4 1.2 0.9 0.8 

现金净增加额 21,013 45,093 27,438 21,868 37,782  EV/EBITDA 9.2 7.4 6.7 5.6 5.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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穿越周期真龙头，我言秋日胜春朝  

公司成立于 1992 年，经过多年稳健快速发展，已成长为以房地产开发经营为主、以房

地产金融和社区消费服务为翼的“一主两翼”的综合性龙头房企。2018 年，公司以 4048

亿元的签约销售额位居全行业第五，龙头地位愈发稳固。站在当下时点，我们看好公司

的主要逻辑如下： 

 行业小周期下行，结构性机会来自穿越周期的集中度提升：短期内销售仍处下行周

期，结构性机会来自于穿越周期的集中度提升。公司相对于中型房企，经营更为稳

健，面对下行周期的经验更加丰富，相对于碧万恒，销售规模、布局城市、营收规

模和市值均有更大的成长空间。 

 未售货值丰富，结构合理，开工积极，销售可期：货值方面，可售资源仍丰富，可

售面积对上年和本年销售面积的覆盖率达到 3.0 和 2.6，短期拿地减少影响不大。结

构方面，一二线货值占比约 70%，能够更好地抵御市场下行压力。推货方面，本年

开工有望达到 5400 万平方米，对应开工增速为 22.8%。有力推动公司货值释放。 

 待结算资源量足、质佳、成熟度高，业绩高峰即将到来：待结算资源数量方面，预

收账款覆盖率较快增长，营收覆盖率高位稳定；质量方面，由于高毛利项目进入结

转和高毛利区域占比提升，毛利率短期内预计维持高位，且少数股东损益占比有望

下降；成熟度方面，从竣工面积增速和其他应收应付变化两方面分析，公司结算高

峰即将到来。 

 杠杆合理攻守兼备，融资优势更显可贵：公司 2018 年开始杠杆稳中有降，目前低

于 A 股多数主流房企，较低的杠杆水平降低经营风险的同时，亦保留了公司择机扩

张的空间。同时，公司融资优势明显，在行业融资整体收紧的大背景下，融资优势

有望进一步转化为经营优势。 

 股息率接近公司发行债券，物业上市有望提升综合实力：按照 9 月 10 日收盘价计

算，公司 TTM 股息率为 3.57%，我们估算公司 2019 年股息率将达到 5.06%，高于

公司发行债券和票据的平均票面利率 4.36%。保利物业成功上市后，有望进一步提

升母公司的综合实力。 

1. 历经周期稳健成长，经营稳定备受机构青睐 

1.1 运营风格稳健，行业地位稳固 

公司成立于 1992 年，经过多年稳健快速发展，已成长为以房地产开发经营为主、以房

地产金融和社区消费服务为翼的“一主两翼”的综合性龙头房企。2018 年，公司以 4048

亿元的签约销售额位居全行业第五，龙头地位愈发稳固。 

公司自成立以来，历经多轮周期，大体分为四个阶段：2002 年前，公司处于创业起步和

夯实基础阶段，加之房地产市场仍处于市场化初期，公司发展速度相对平稳；2002 年开

始，公司完成股份制改造，立足广州，实现了发展提速；2006 年上市后，公司开始着力

提升品牌能力，提出“和者筑善”的企业理念，也在此阶段开始着力走出华南，走向全

国；2011 年至今，虽然历经地产小周期波动，但公司坚持布局全国，稳健发展，据克而

瑞数据，截至 2019 年 8 月，公司以 3095 亿元销售额，位列全行业第四，龙头房企当之

无愧。 

由于公司运营风格偏重稳健，在 2013 年至 2015 年的地产下行周期中，公司扩张节奏有

所放缓，排名有所下滑。从 2016 年开始，公司抓住市场上行周期，扩张节奏加快，排

名由行业第 6 上升至目前的行业第 4，行业地位稳步上升中。 
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图表 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

图表 2：销售排名自 2015 年开始稳健上升 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1 

万科地产 万科地产 万科地产 万科地产 万科地产 中国恒大 碧桂园 碧桂园 碧桂园 

恒大地产 绿地集团 绿地集团 绿地集团 恒大地产 万科地产 万科地产 万科地产 万科地产 

绿地集团 保利地产 万达集团 万达集团 绿地集团 碧桂园 中国恒大 中国恒大 中国恒大 

保利地产 中海地产 保利地产 恒大地产 万达集团 绿地集团 融创中国 融创中国 保利发展 

中海地产 恒大地产 中海地产 保利地产 中海地产 保利地产 保利地产 保利发展 融创中国 

万达集团 万达集团 碧桂园 碧桂园 保利地产 中海地产 绿地控股 绿地控股 中海地产 

碧桂园 绿城中国 恒大地产 中海地产 碧桂园 融创中国 中海地产 中海地产 绿地控股 

龙湖地产 华润置地 华润置地 世茂房地产 华润置地 华夏幸福 龙湖地产 新城控股 新城控股 

华润置地 碧桂园 世茂房地产 华润置地 融创中国 绿城中国 华夏幸福 华润置地 华润置地 

世茂房地产 世茂房地产 绿城中国 融创中国 华夏幸福 万达集团 华润置地 龙湖集团 龙湖集团 

资料来源：克而瑞，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司历年销售表现  图表 4：公司历年业绩表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 5：2013 至 2015 行业下行周期中公司节奏放缓  图表 6：公司市占率持续提升 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国家统计局，国盛证券研究所 

1.2 股权结构稳定，备受机构青睐 

公司控股股东保利南方集团有限公司，直接持股 37.93%，实际控制人为中国保利集团

有限公司，合计持股 40.74%（直接持股 2.81%，通过保利南方间接持股 37.93%），最

终控制人为国务院国有资产监督管理委员会，股权结构清晰稳定。 

公司第二大股东为泰康人寿，通过三个产品合计持股 6.27%，险资持股比例较高，这也

对公司的经营稳健性和分红稳定性提出了较高要求。截至 2019H1，基金持股比例

12.97%，相对 2018 年末小幅下降 1.4 个百分点，险资持股也有所减少。与此同时，陆

股通持股由 2018 年末的 1.74%提升至 2.4%，上升 0.66 个百分点。总体上看，机构持

股比例有所下降，原因主要在于上半年地产股表现一般，机构整体持仓有所下降。 

图表 7：公司股权结构（2019H1） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 8：机构持仓变化情况 单位：% 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.3 一主两翼综合性龙头房企，同心多元化稳健推进 

在以房地产开发业务为主营业务的同时，公司坚持拓展不动产金融与综合服务领域，形

成了“一主两翼”的发展格局。2018 年，公司两翼业务创造营业收入 113 亿元，同比

增长 30%，占公司总体营业收入的 5.81%，为公司带来毛利润 35.6 亿元。 

综合服务方面，保利物业合同管理面积约 3.7 亿平方米，在管面积近 2.0 亿平方米，其

中外拓项目在管面积近 0.9 亿平方米，并已向中国证监会、香港联交所递交首次公开发

行境外上市外资股并上市的申请材料。 保利投资顾问继续推进与业界龙头合富辉煌的战

略合作，加大与外部开发商的合作，累计覆盖城市超过 200 个，持续提升市场竞争力。 

不动产金融方面，公司累计基金管理规模逾 1000 亿元，累计投资项目超过 150 个，

其中信保基金多次被评为“中国房地产基金十强。 

图表 9：公司不动产金融业务布局  图表 10：公司综合服务业务布局 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 11：公司两翼业务营收情况  图表 12：保利物业在管项目：广州保利叁月广场 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

2. 行业小周期下行，结构性机会来自穿越周期的集中度提升 

2.1 销售下行趋势料将延续，底部尚未到来 

从全国商品房销售额同比增速来看，本轮地产小周期在 2016 年 4 月达到周期高点后即

开始缓慢下行，但从同比增速的水平来看，从 2015 年 6 月至 2018 年 12 月长达 40 个

月的时间里，销售额同比增速均处在 10%以上的水平，景气周期较长。 

同时，由于本轮下行周期中，一二线城市与三四线城市周期错位，因此下行周期呈现“长

而缓”的走势，截至本年 7 月，全国商品房销售额累计同比增速为 6.2%，按照过去几

轮周期的经验，当下时点距离周期低点仍有距离。 

主流开发商销售情况，也一定程度上反映了当前市场“下行而非筑底”。我们统计了TOP50

房企截至 8 月份的销售额同比增速，本年增速高于上年的房企仅有 5 家，TOP15 房企则

全部低于上年销售增速，下行趋势明显。同时，TOP50 房企中销售额增速转负的仅有 7

家，TOP20 房企中则仅有 1 家低于增速转负，言底为时尚早。 

据此，经历了史上最长的景气周期、销售下行节奏缓慢的背景下，本轮地产小周期下行

仍将延续，底部尚未到来，预计下行周期仍将维持半年以上，我们预计本年商品房销售

额同比增速在 3%左右，短期难以看到销售情况的反转。 
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图表 13：本轮地产景气周期明显较长 单位：% 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

2.2 地产股短期偏绝对收益，长期仍看集中度提升 

短期来看，地产股偏绝对收益属性 

我们认为，地产股短期偏绝对收益属性，理由如下： 

 销售仍处下行周期，政策无整体转向可能，融资收紧影响逐渐显现，估值难有上行

空间； 

 市场对政策预期理性，融资进一步收紧概率低，估值整体低位，下行空间有限； 

 从一般的交房周期大致估算，今明两年都将迎来竣工交房的同比持续好转，推动地

产板块整体业绩释放； 

 整体股息率达到 3%以上，处于历史高位，且随着业绩高峰到来，股息率仍有上行

空间。 

图表 14：地产股估值处于历史低位，下行空间有限  图表 15：地产股股息率处于历史高位，且仍有上行空间 单位：% 

 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

短期结构性机会的三个基础 

基于短期地产股绝对收益属性的判断，我们认为地产股的结构性机会来自于三个基础：

一是在销售下行、多数房企销售增速有所下降的背景下，销售“相对好”的公司，短期
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相对地产板块整体，有望产生超额收益；二是业绩释放高峰期逐渐到来，房企整体业绩

上行的背景下，业绩表现好于整体和市场预期的公司，股价上行空间更大；三是融资收

紧持续的背景下，资金相对健康稳健的公司，受“坏消息”影响会相对小。 

长期还看穿越周期的集中度提升 

从长周期视角来看，随着城镇化进入后半段，人均住房面积达到 30 平米以上，房地产

开发业务增量市场空间相对有限，行业已由成长期进入成熟期。同时，从当前房地产行

业的集中度来看，仍然处于相对较低的水平，以销售金额计算，截至 2019 年 6 月，CR3

为 13%，CR10 为 27.4%，CR100 为 64.3%，头部房企市占率仍有上升空间。 

图表 16：销售金额集中度持续提升  图表 17：销售面积集中度持续提升 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2.3 自上而下看保利地产：相对中型房企更加稳健，相对碧恒万更有空间 

相对中型房企：成长兼顾稳健 

我们以当前 A 股市场关注度较高的 15 家主流房企作为研究样本，计算了其净负债率和

融资成本，相对于多数的中型房企，保利地产杠杆水平和融资成本均明显较低，体现了

公司较为稳健的财务状况。公司 2019H1 净负债率为 86%，相对 2018 年末有所上升，

高于万科、招蛇、金地和新城，但明显低于其他 10 家房企；融资成本方面，公司 2018

年融资成本为 5.03%，低于多数主流房企。 

我们认为，与近年成长较快的中型房企相比，公司较好的平衡了成长和稳健的关系，在

较快成长的同时兼顾财务稳健性，而这在已经开始的下行周期中，会显得越发重要。 
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图表 18：2019H1 主流房企净负债率 单位：%  图表 19：主流房企历年融资成本 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，wind，国盛证券研究所 

相对碧恒万：龙头中的成长股 

自 2011 年开始，公司排名一直在第 3 到 6 名之间，行业龙头当之无愧。同时，与当前

排名前三的碧恒万相比（融创与公司排名和销售额接近），公司规模仍有较大的上升空间，

在行业龙头中成长空间最大，具体来说： 

 销售额相对碧恒万仍然较小。公司 2018 年销售额为 4048 亿元，分别相当于碧万恒

的56%、67%和73%，2019年上半年销售额2526亿元，分别相当于碧万恒的64%、

75%和 88%，相对 2018 年有所提升但进一步提升的空间仍大。 

 布局城市有望拓展，单城渗透率也有提升空间。截至 2018 年末，公司布局城市共

计 131 个，远低于碧桂园的 269 个和恒大的 228 个。同时，公司单城销售额约 31

亿元，远低于万科 91 亿元的单城销售额，单城渗透率也有较大的提升空间。 

 市值相对较小，有上行空间。与碧万恒相比，公司市值仍然偏小，仅相当于碧桂园

的 73%，万科的 54%，恒大的 72%，市值上行空间更大。 

图表 20：龙头房企布局城市数量 单位：个 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3. 销售：货值丰富，结构合理，开工积极，销售可期 

公司 2018 年实现销售面积 4048 亿元，位列全国第五，同比增长 30.9%。2019 年上半

年，公司实现销售额 2526 亿元，同比增长 17.3%，位列行业第四。基于以下理由，我
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们认为公司本年销售额有望达到 5000 亿元，同比增长 23.5%，未来一到两年的销售表

现亦值得期待： 

 可售资源丰富，短期拿地减少影响不大。可售货值是销售的基础，公司 2019 年上

半年末可售面积约 8356 万平方米（可售面积口径），对上年和本年销售面积的覆盖

率达到 3.0 和 2.6，对应货值约 1.29 万亿元，充足货值为公司未来销售提供充足弹

药，且大幅降低了短期拿地减少的影响。 

 货值结构合理，一二线占比约 70%。从能级看，公司可售面积中，一二线城市占比

达到 53.2%，对应货值约 70%。全国销售整体下行之下，受益于较好的楼市基本面

和较小的棚改退坡影响，公司销售压力相对较小。 

 新开工平稳较快增长，积极推动货值释放。公司本年计划新开工面积为 4500 万平

方米，相对上年开工计划同比增长 36.4%，相对上年实际开工面积同比增长 2.4%。

考虑到公司过去三年开工计划完成率平均值达到 128%，我们认为公司本年开工计

划完成率为 120%，对应开工增速为 22.8%。较高的新开工将有力推动公司货值释

放。 

图表 21： 公司本年销售额有望达到 5000 亿元  图表 22：公司本年销售面积有望达到 3247 万平方米 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

3.1 可售资源存量维持稳定，销售覆盖率仍处高位 

可售资源是销售的基础，充足的可售资源是房企未来两到三年销售高增的先决条件。我

们用每个项目的可售面积减去该项目的累计销售面积，计算单个项目的剩余可售面积，

并逐个累加计算公司总剩余可售面积（口径为可售计容面积），作为公司可售资源的度量。 

公司可售资源相对 2018 年末基本保持稳定。公司 2019 年上半年末可售面积约 8356 万

平方米，相对 2018 年末小幅减少 2%，对应货值约 1.29 万亿元，相对 2018 年末小幅

增加 3.2%。总体上看，公司可售资源存量保持稳定，但增速相对过去 5 年有所下滑。 

可售资源仍丰富。虽然可售资源增速相对过去 5 年有所下滑，但目前可售面积对上年和

本年销售面积的覆盖率达到 3.0 和 2.6，可售货值对上年和本年销售额的覆盖率达到 3.1

和 2.6，覆盖率有所下滑，但从绝对量上看，公司可售资源仍然充足。此外，公司近年

周转能力有所提高，客观上也降低了可售资源对于销售的覆盖率。 
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图表 23：公司可售面积存量增速有所下滑  图表 24：公司可售货值存量增速有所下滑 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 25：公司可售资源相对销售的覆盖率仍处高位 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
注：2019 年销售面积数据为我们估算得到。 

3.2 拿地减少短期影响不大，预计下半年拿地节奏提升 

公司本年上半年拿地相对谨慎，上半年拿地面积（计容面积口径）826 万平方米，同比

下降 45.3%，拿地金额 533 亿元，同比下降 50.3%。与销售情况相比，拿地面积为销售

面积的 50%，拿地金额为销售金额的 21%，相对过去几年的较高水平均有较大幅度下

降。 

我们认为，公司上半年拿地大幅减少，主要原因有二：一是经历 2016 年至 2018 年的拿

地高峰后，公司短期土储相对充足，2018 年末土储为 9154 万平方米（建筑面积口径），

达到 2019 年计划开工面积的 2 倍以上；二是本年上半年土地市场，尤其是一二线土地

市场热度较高，地价相对较高，百城土地成交均价由上年的 4629 元/平方米，一路上行

至 6 月的 6454 元/平方米，半年涨幅接近达到 39.4%，溢价率（三个月平均）也由上年

末的 6.9%迅速上升至 5 月份的 23.6%。 

下半年拿地节奏有望持续提升。公司本年 7 月和 8 月拿地金额均在 120 亿元以上，大幅

高于前 6 月 89 亿元的单月拿地金额。考虑到融资收紧后土地市场回落的趋势已经基本

确立，以及公司 2019 年半年末土储相对本年新开工计划的覆盖率由过去 5 年接近 300%

的平均水平下降至 168%，明年新开工规模有下降压力，我们认为公司目前拿地节奏提

升的趋势仍将延续。 
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图表 26：公司拿地面积增速持续低位  图表 27：公司拿地金额增速下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 28：上半年土地成交均价迅速上行，7 月开始下降  图表 29：上半年百城土地成交溢价率迅速上行，7 月开始下降 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 30：公司明年开工规模或存下降压力 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3.3 货值结构合理，一二线占比约 70% 
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截至 2019 年上半年末，公司未售面积约 8356 万平方米，其中一线城市占比 8.8%，二

线城市占比 44.4%，三四线城市占比 46.8%，按照价格估算，一二线城市货值占比大约

70%。区域分布上看，华南区域和华中区域占比最高，分别为 39.4%和 19.3%。 

整体上看，公司可售面积分布体现了公司一直以来以一二线城市为主，兼顾城市群内有

潜力的三四线城市的布局战略。在三四线城市下行压力较大、一二线缓慢结构性复苏的

背景下，公司土储更显合理，有望驱动公司取得高于平均水平的销售表现。 

图表 31：公司可售面积能级分布 单位：平方米  图表 32：公司可售面积区域分布 单位：平方米 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 33：公司权益土储能级分布 单位：平方米  图表 34：公司权益土储区域分布 单位：平方米 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3.4 新开工稳增，货值释放积极 

公司 2018 年新开工面积（建筑面积口径）4396 万平方米，同比增长 43%，2019 年计

划开工面积 4500 万平方米，相对上年开工计划同比增长 36.4%，相对上年实际开工面

积同比增长 2.4%。考虑到公司过去三年开工计划完成率平均值达到 128%，我们认为公

司本年开工计划完成率为 120%，对应开工增速为 22.8%。较高的新开工将有力推动公

司货值释放。 
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图表 35：公司本年开工预计高位稳定 单位：万平方米  图表 36：公司开工增速与销售面积增速有较强相关性 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

4. 业绩：已售未结资源的数量、质量、成熟度 

房企短期业绩取决于已售未结算资源的数量、质量和成熟度：数量代表截至某个时点公

司未来一段时间已经锁定的收入，质量代表已锁定收入的含金量，成熟度则能够表征业

绩释放的节奏。我们对公司截至 2019 年上半年末的未结算资源，从数量、质量和成熟

度三个角度进行分析，认为公司即将迎来业绩高峰，并将持续一到两年时间： 

 数量：已售未接资源充足，业绩锁定性高。从预收账款看，2018 年末，公司合并报

表中的预收账款为 2998 亿元，对当年营业收入的覆盖率为 154%，连续两年高位稳

定。与其他主流房企相比，公司 2019 年上半年末预收账款对上年营收的覆盖率，

处于中等偏上水平，在龙头房企中仅小幅低于万科，高于金地和招商蛇口。 

 质量：毛利率稳中有升，少数股东损益占比料将修复。公司毛利率短期内预计维持

高位稳定。理由有二：一是各区域半年结算毛利率均有提升，二是从已售未结面积

的区域分布上看，毛利率较高的华南和中部区域占比均有所提升。根据一般的会计

规则，我们计算得出公司该时点的已售未结资源结算后，产生的少数股东损益占产

生的净利润的比例为 21%。放松部分假设后，我们认为该比例亦不应超过 25%，

相对上年的 28%有所下降。 

 成熟度：并表项目迎来结算高峰。我们基于两个角度判断公司表内预收账款的结算

节奏，并认为公司本年表内项目结算已经进入高峰，全年营收增速预计有亮眼表现。 

4.1 量足：预售账款较快增长，营收覆盖率高位稳定 

从预收账款看，2018 年末，公司合并报表中的预收账款为 2998 亿元，对当年营业收入

的覆盖率为 154%，连续两年高位稳定。受公司 19H1 亮眼销售推动，2019 年上半年末，

公司预收账款为 3621 亿元，同比增长 24.4%，对上年营收的覆盖率进一步提升至 186%。

考虑到贷款有一定审批时限，时点上的预收账款往往低于该时点上已售未结算项目对应

的营业收入，我们认为实际上的营收覆盖率约在 200%左右。与其他主流房企相比，公

司 2019 年上半年末预收账款对上年营收的覆盖率，处于中等偏上水平，在龙头房企中

仅小幅低于万科，高于金地和招商蛇口。 

从已售未结面积看（公司并未披露单个项目的已售未结算面积，我们用（累计销售面积-

累计竣工面积*0.7）进行估算），2018 年末所有项目的已售未结面积为 3908 万平方米，

2019 年上半年末上升至 4544 万平方米，相对 2018 年结算面积的覆盖率为 257%和

299%。需要说明的是，以上已售未结面积包含了并表和非并表项目，而结算面积仅包
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括并表项目，据此估算公司并表项目占并表项目的 71%左右，小幅高于公司整体权益

比例，这与实际情况是相符的。 

 

图表 37：公司预收账款对营收覆盖率高位稳定  图表 38：公司预收账款对营收覆盖率处于主流房企较高水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 注：2019 年为上年营收。 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

4.2 质佳：毛利率短期维持高位，少数股东损益占比有望下降 

已售未结算资源的质量，取决于其对应的结算毛利率和少数股东损益占比，前者在结算

节奏既定时提升盈利水平，后者则会“侵蚀”一部分归母净利润。我们从公司已售未结

资源的详细数据出发，对其质量进行探讨。 

毛利率预计维持平稳 

从毛利率变化趋势和已售未结算资源分布来看，我们认为公司毛利率短期内预计维持高

位稳定。理由有二：一是各区域半年结算毛利率均有提升，整体毛利率相对上年同期提

升 5.4 个百分点，相对上年全年大幅提升 8.3 个百分点。值得注意的是，从近 5 年看，

公司半年毛利率一般高于全年，据此预计公司全年毛利率相对半年有所下降，但相对上

年仍然有较大提升可能。二是从已售未结面积的区域分布上看，毛利率较高的华南和中

部区域占比均有所提升，毛利率较低的东北华东区域占比有所下降，随着已售未结资源

的释放，毛利率预计仍将维持高位平稳，短期内并不存在毛利率大幅下降的可能。 

图表 39：公司已售未结面积区域分布 单位：平方米  图表 40：公司房地产业务历年毛利率及各区域毛利率 单位：% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 41：已售未结算面积中，高毛利区域占比上升，低毛利区域占比下降 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

少数股东损益占比料将下降 

少数股东损益占净利润比例的变动，是近年房企归母净利润增速波动的重要原因之一，

我们认为公司本年少数股东损益占比相对上年将有所下降，并成为营收、毛利率之外，

驱动归母净利润增长的又一重要力量。 

首先，截至 2019H1，公司所有项目（不考虑海外项目）的已售未结面积为 4846 万平方

米，权益已售未结面积为 3167 万平方米，整体权益比例为 65.3%。在适当简化的基础

上，根据一般的会计规则，我们计算得出公司该时点的已售未结资源结算后，产生的少

数股东损益占产生的净利润的比例为 21%。放松部分假设后，我们认为该比例亦不应

超过 25%，相对上年的 28%有所下降。 

其次，仍然基于合理简化，在公司权益占比不发生大幅变动的条件下，少数股东损益占

比的极值为 25%，考虑到实际情况，我们认为这一比例不应超过 30%，这与 A 股主流

房企的表现相符。而公司上年少数股东损益占比达到 28%，因此我们认为本年会出现均

值回归，少数股东损益占比下降。 

图表 42：基于合理假设的少数股东损益占比计算 

 
资料来源：国盛证券研究所 
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图表 43：样本房企少数股东损益占比  图表 44：公司六大区域未结算面积权益占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

4.3 成熟度高：即将迎来结算高峰 

我们基于两个角度判断公司表内预收账款的结算节奏，并认为公司本年表内项目结算已

经进入高峰，全年营收增速预计有亮眼表现： 

 从竣工面积增速来看，公司 2019 年计划竣工面积为 2750 万平方米，相对上年竣工

计划增长 44.7%，相对上年实际竣工面积增长 24%，考虑到公司从 2016 年开始竣

工计划完成率持续上升，我们预计公司本年竣工完成率为110%，对应竣工面积3025

万平方米，同比增长 36.4%，连续两年维持较高增速； 

 从公司合并报表中的其他应收款和其他应付款的变化判断，公司表内预收账款成熟

度非常高，结合预收款的较高增速判断，公司短期内即将迎来表内项目的结算高峰，

预收账款转化为营业收入，驱动营收增速提升。（具体方法详见我们 2019 年 8 月 11

日发布的报告《房企微观专题之其他应收应付：业绩的前奏，周转的影子》） 

图表 45：公司历年竣工计划及完成率 单位：万平方米  图表 46：竣工增速与结算增速差距扩大 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 47：公司预收账款持续快速增长  图表 48：预收账款成熟度提升快 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

5. 杠杆合理融资优势明显，进可攻退可守 

5.1 融资优势明显，融资收紧大背景下机会大于挑战 

作为房地产行业央企龙头，公司多年来债务资金成本保持行业较低水平，融资优势明显。

截至 2019 年上半年，公司账面有息负债 2710 亿元，综合成本为 4.99%，有息负债成

本显著低于行业平均。 

在当下融资收紧叠加商品房销售承压的大背景下，房企资金面预计仍将维持偏紧的状态，

新增负债难度增加，多数房企资金成本均有不同程度的上行。对于多数房企，融资收紧

将产生供需两方面的影响： 供给端，获取资金难度提高，将削弱房企在土地市场上的竞

争力，影响货值储备，进而使得未来一到三年的销售承压；需求端，融资收紧将削弱房

企在销售端的价格博弈能力，部分项目未回笼资金不得不降价销售，而这将引起未来结

算毛利率的下行。 

在此背景下，我们认为公司面临的机会大于挑战，公司在融资端的优势将更为明显的转

化为经营优势：一方面，融资收紧后，土地市场已见下行趋势，溢价率迅速走低，这将

为公司带来补充土储的机会，为明后年销售打下坚实基础。另一方面，行业整合有望提

速，公司有望通过收并购等实现市占率的进一步提升。 

图表 49：公司融资成本基本处于行业最优水平  图表 50：房地产开发到位资金增速自 5 月开始下滑 单位：% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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5.2 杠杆扩张后仍低，进可攻退可守 

2019 年上半年，受拿地减少、项目结算提升和销售高增的综合影响，公司杠杆率相对上

年末基本保持稳定，资产负债率为 79.3%，提升 1.3 个百分点，剔除预收账款后的资产

负债率为 66.1%，提升 0.2 个百分点，净负债率为 83.4%，下降 2.6 个百分点。总体上

看，经历了 2017 年的快速加杠杆扩张之后，2018 年至今公司杠杆稳中略降，，且仍处

于行业较低水平。 

 从资产负债率看，2017 年开始，公司资产负债率结束连续 6 年的下降态势，重回上

升通道，公司扩张节奏有所加快。但截至2019年上半年末，公司资产负债率为79.3%，

相对上年末小幅上升，仍处合理水平。 

 从剔除预收账款后的资产负债率看，2017 年大幅回升后，基本稳定在 66%左右的

水平，大幅低于主流房企 75%的平均水平。 

 从净负债率来看，2017 年是同样低点后大幅回升的一年，从 2016 年的 57.4%大幅

上升至 90.2%，扩张十分明显。随着拿地节奏调整和项目结转，公司净负债率缓慢

下降，2019H1 净负债率为 83.4%，仍大幅低于主流房企 140%的平均水平。 

图表 51：公司剔除预收账款后的资产负债率处于行业较低水平 单位：%  图表 52：公司净负债率处于行业较低水平 单位：% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

5.3 短期债务到期压力较低 

以短期借款、应付票据、应付账款和一年内到期的非流动负债作为短期需偿还债务，以

货币资金、交易性金融资产、应收票据和应收账款作为偿还资金来源。从二者比值看，

公司相对其他主流房企，短期偿债压力更小，短期财务稳健性更佳。 
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图表 53：公司短期偿债压力低于多数主流房企 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

6. 股息率接近债券利率，物业上市提升综合实力 

6.1 股息率接近公司债券票面利率 

由于较低的估值和较高的现金分红比率，公司股息率已具备较高吸引力。按照 9 月 10

日收盘价计算，公司 TTM 股息率为 3.57%，按照我们的盈利预测,公司本年归母净利润

有望达到 280 亿元，我们认为公司 2019 年分红率仍将维持在 30%，对应现价的股息率

将达到 5.06%，高于公司发行债券和票据的平均票面利率 4.36%。考虑到公司估值已经

处于相对低位，且业绩增长具备高度确定性，股价下行空间已比较小，公司股票相对于

公司债券具备很强的吸引力。 

 

图表 54：2015 年以来现金分红比率维持在 30%以上  图表 55：公司估值处于历史低位 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 56：公司当前未偿还债券及票据利率 

债券简称 当前余额（亿元） 票面利率(当期)（%） 

14 保利房产 MTN001 10.00  4.80  

15 保利房产 MTN001 30.00  4.70  

15 保利房产 MTN002 30.00  4.60  

15 保利 01 3.19  3.40  

16 保利 01 21.72  4.00  

16 保利 03 19.97  3.98  

18 保利房产 MTN001 5.00  4.59  

18 保利房产 MTN002 20.00  4.88  

18 保利房产 MTN003 25.00  4.60  

16 保利地产 MTN001 30.00  3.28  

18 保利发展 MTN004 15.00  4.63  

19 保利发展 MTN001 15.00  3.60  

17 保利房产 MTN001 25.00  5.40  

17 保利房产 MTN002 25.00  5.40  

15 保利 02 20.00  3.68  

16 保利 02 25.00  3.19  

16 保利 04 30.00  4.19  

保利 R1 优 15.45  5.50  

平均票面利率 4.36  
资料来源：wind，国盛证券研究所 

6.2 物业公司拟港股上市，有望进一步提升公司综合实力 

公司全资子公司保利物业发展股份有限公司（以下简称“保利物业”）已于 2019 年 8 月

6 日向香港联交所提交了港股上市申请材料，目前该事项尚待中国证监会、香港证监会

及香港联交所等核准。我们认为，保利物业成功上市后，有望进一步提升母公司的综合

实力：一方面，募集资金可用于物业公司提升自身软硬件条件，增强综合管理能力，为

在管面积快速增长提供后盾支持，另一方面，为实施管理层股权激励提供条件，更好绑

定公司和管理层利益。 

图表 57：保利物业在管住宅项目：广州保利天悦  图表 58：保利物业在管商业项目：保利叁悦广场 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所  资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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专注一二线城市的物业龙头，在管面积快速增长，业绩亮眼 

根据中指院 2019 年排名，保利物业排名全国第四，且连续 6 年在百强物业企业中排名

前五。截至 2019 年 4 月 30 日，保利物业合同管理面积达 3.7 亿平方米，在管面积约 2

亿平方米，同比增长 79.4%。在管项目共计 817 个（住宅项目 549 个，非住宅项目 268

个），分布在 136 个城市。 

公司从 2016 年开始，营收增速基本稳定在 30%以上，2019M4 实现营收 17.2 亿元，同

比增长 42%。由于物业费逐渐提升和运营效率提升，公司归母净利润增速明显高于营收

增速。公司 2018 年实现归母净利润 3.4 亿元，同比增长 55%，2019M4 归母净利润进

一步提升至 68%。 

图表 59：保利物业历年业绩表现  图表 60：在管面积快速增长，住宅占比有所下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

物业费逐年上涨，盈利能力稳步提升 

保利物业在管面积快速提升的同时，平均物业费亦逐年上涨，由 2016 年的 1.19 元上升

至目前的 1.47 元，涨幅达到 23.5%。受益于物业费提升和管理效率提高，公司毛利率

和净利润率逐年提升，目前已处于行业较优水平。 

图表 61：物业费提升驱动盈利能力提升 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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7. 业绩预测与估值 

7.1 业绩预测 

我们预计公司 2019 年至 2021 年营业收入为 2677 亿元/3561 亿元/4613 亿元，归母净

利润为 280 亿元/359 亿元/424 亿元，EPS 为 2.36 元/3.02 元/3.56 元。主要预测项目如

下： 

 营业收入：房地产开发业务方面，根据公司竣工计划（4500 万平方米）、预计竣工

完成率（120%），并综合考虑公司预收账款规模（2998 亿元，16 至 18 平均增速为

39%）和成熟度（方法及指标见第 4 节），我们预计公司 2019 房地产开发业务结算

收入为 2513 亿元，根据未结算资源合理结算进度并结合本年销售目标，预计 2020

和 2021 年房地产开发业务收入为 3336 亿元和 4319 亿元。其他业务方面（物业管

理、不动产金融、社区服务等），我们预计将维持稳健增长，预计收入为 165 亿元、

225 亿元和 294 亿元。据此，公司 2019 年至 2021 年营业收入为 2677 亿元/3561

亿元/4613 亿元。 

 毛利率：房地产开发方面，考虑到过去两年高毛利项目逐渐进入结算以及高毛利区

域占比提升，预计 2019 年至 2021 年住宅地产业务毛利率为 33%/32%/30%，同

时假设其他业务毛利率维持稳定，以收入加权平均算得 2019 年至 2021 年综合毛利

率为 32.5%/31.6%/29.7%。 

 投资收益：来自联营和合营企业的投资收益主要来自非并表项目的结算，考虑到公

司拿地权益占比基本保持稳定，同时假设其他投资收益平稳增长，预计 2019 年至

2021 年投资收益为 32.5 亿元/37.3 亿元/41.5 亿元。 

 期间费用率：我们预计公司管理费用率和销售费用率将维持基本稳定的水平，按照

前 4 年平均值计算。财务费用率则与有息负债规模成正比例增长。 

 归母净利润：我们预计 2019 年至 2021年公司归母净利润为 280 亿元/359 亿元/424

亿元，2.36 元/3.02 元/3.56 元。 

图表 62：公司各项业务营收增速预测 

 2016  2017  2018  2019E 2020E 2021E 

房地产开发 
 

     

营业收入（亿元） 1469.57 1374.63 1824.98 2512.54 3335.67 4319.19 

YoY 23.89%  -6.46%  32.76%  37.68%  32.76%  29.48%  

毛利率 28.02% 30.50% 32.68% 33.00% 32.00% 30.00% 

其他       

营业收入（亿元） 77.95 88.43 120.16 164.82 225.03 294.26 

YoY 36.04% 24.97% 5.02% 37.17%  36.53%  30.76%  

毛利率 47.38% 39.66% 29.34% 25.00% 25.00% 25.00% 

合计       

营业收入（亿元） 1547.52 1463.06 1945.14 2677.37 3560.71 4613.45 

YoY 69.03% -32.53% 34.77% 28.54% 26.53% 26.40% 

毛利率 29.00% 31.05% 32.48% 32.51% 31.56% 29.68% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

7.2 估值 

我们按照相对估值法对公司进行估值。目前房地产板块平均市盈率为 10.1X，可比公司
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2019 年动态市盈率平均值为 7.1X（万科 A7.5X，招商蛇口 8.3X，华夏幸福 5.5X）。考虑

到公司短期内较好的业绩弹性和销售表现，长期内具备更强的确定性、稳健性和相对更

大的成长空间，我们认为给与公司 7.5 倍估值较为合理。  

 

图表 63：比公司估值及净利润增速 

证券代码 公司简称 PE（LYR） 
净利润增

速：% 
19 动态 PE 

600048.SH 保利地产 8.8 48.4 5.9 

600340.SH 华夏幸福 7.1 28.3 5.5 

000002.SZ 万科 A 9.1 21.0 7.5 

001979.SZ 招商蛇口 10.4 24.8 8.3 

资料来源：wind，国盛证券研究所  注：保利地产净利润增长率来自盈利预测，其他公司取自 wind 一致预期。 

8. 投资建议 

公司成立于 1992 年，经过多年稳健快速发展，已成长为以房地产开发经营为主、以房

地产金融和社区消费服务为翼的“一主两翼”的综合性龙头房企。2018 年，公司以 4048

亿元的签约销售额位居全行业第五，龙头地位愈发稳固。站在当下时点，我们看好公司

的主要逻辑如下： 

 行业小周期下行，结构性机会来自穿越周期的集中度提升：短期内销售仍处下行周

期，结构性机会来自于穿越周期的集中度提升。公司相对于中型房企，经营更为稳

健，面对下行周期的经验更加丰富，相对于碧万恒，销售规模、布局城市、营收规

模和市值均有更大的成长空间。 

 未售货值丰富，结构合理，开工积极，销售可期：货值方面，可售资源仍丰富，可

售面积对上年和本年销售面积的覆盖率达到 3.0 和 2.6，短期拿地减少影响不大。结

构方面，一二线货值占比约 70%，能够更好地抵御市场下行压力。推货方面，本年

开工有望达到 5400 万平方米，对应开工增速为 22.8%。有力推动公司货值释放。 

 待结算资源量足、质佳、成熟度高，业绩高峰即将到来：待结算资源数量方面，预

收账款覆盖率较快增长，营收覆盖率高位稳定；质量方面，由于高毛利项目进入结

转和高毛利区域占比提升，毛利率短期内预计维持高位，且少数股东损益占比有望

下降；成熟度方面，从竣工面积增速和其他应收应付变化两方面分析，公司结算高

峰即将到来。 

 杠杆合理攻守兼备，融资优势更显可贵：公司 2018 年开始杠杆稳中有降，目前低

于 A 股多数主流房企，较低的杠杆水平降低经营风险的同时，亦保留了公司择机扩

张的空间。同时，公司融资优势明显，在行业融资整体收紧的大背景下，融资优势

有望进一步转化为经营优势。 

 股息率接近公司发行债券，物业上市有望提升综合实力：按照 9 月 10 日收盘价计

算，公司 TTM 股息率为 3.57%，我们估算公司 2019 年股息率将达到 5.06%，高于

公司发行债券和票据的平均票面利率 4.36%。保利物业成功上市后，有望进一步提

升母公司的综合实力。 

我们预计公司 2019 年至 2021 年营业收入为 2677 亿元/3561 亿元/4613 亿元，归母净

利润为 280 亿元/359 亿元/424 亿元，EPS 为 2.36 元/3.02 元/3.56 元，当前股价对应 PE

为 5.6 倍/4.4 倍/3.7 倍。首次覆盖目标价 17.7 元（对应 7.5 倍 PE）。 
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风险提示 

项目竣工及结算进度不达预期：公司项目竣工和结算进度直接决定公司业绩，我们根据

公司竣工计划和历年竣工完成率进行了合理估算，但公司竣工和结算进度有可能无法达

到我们的预期。 

结算毛利率不达预期：我们充分考虑了过去两年公司布局区域房地产市场的情况，我们

认为对未来三年结算毛利率的估算是合理的，但受结算项目结构改变影响，公司结算毛

利率有可能达不到我们的预期。 

公司销售不达预期：我们基于公司本年可售货值和平均去化率水平，估算了公司本年销

售情况。但考虑到全国房地产市场整体下行，公司销售有可能受到市场影响而无法达到

我们的预期。 

融资超预期收紧：我们对公司业绩的预测基于目前的融资收紧不会对公司融资造成根本

性的影响，考虑目前的融资政策和公司历来的融资优势，我们认为这一假设基本合理。

但我们无法排除融资政策进一步超预期收紧的可能性。 
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