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资产负债率(%) 79.6 
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投资要点 

事项： 

公司公布 2019 年三季报，前三季度实现营业收入 1118.3 亿元，同比增长
17.8%，净利润 128.3 亿元，同比增长 34.1%，实现 EPS1.08 元，符合预
期。 

平安观点： 

 业绩靓丽，预收充足：公司期内实现营业收入 1118.3 亿元，同比增长

17.8%；归母净利润 128.3 亿元，同比增长 34.1%。归母净利润增速高于

营收增速主要因：1）受结算产品及区域结构影响，毛利率同比提升 3.2

个百分点至 35.9%；2）结转项目权益比例提高，少数股东损益占比同比

下降 2 个百分点至 26.9%；3）公允价值变动收益同比增长 5 亿元。期内

实现竣工面积 1723 万平米，同比增长 46.9%，完成全年计划的 62.7%。

由于销售金额远超结算收入，期末预收款较期初增长 27.7%至 3829.3 亿

元，为后续业绩增长奠定基础。 

 销售延续增长，新开工计划完成度较高：2019 年前三季度公司实现销售

面积 2293.8 万平米，同比增长 13.3%；实现销售金额 3467.7 亿元，同比

增长 14.2%，市占率较 2018 年提升 0.4 个百分点至 3.1%。其中一二线销

售金额占比达 75%；销售均价 15118 元/平米，较 2018 年全年上升 3.3%。

期内实现新开工面积 3675 万平米，同比增长 11.5%，已完成全年计划的

81.7%；期末在建面积 1.2 亿平米，同比增长 42.7%。较高在建增速为后

续提供充足可售货源，奠定销售增长基础。 

 拿地节奏稳中有降，物业分拆上市在即：期内公司新拓展项目 84 个，新

增建面 1493 万平米、总地价 996 亿元，同比下降 39.2%、39.1%，为同

期销售面积（金额）的 65.1%、28.7%，较 2018 年分别下降 47.6 个、18.9

个百分点。平均楼面地价 6671 元/平米，较 2018 全年增长 7.8%，为同期

销售均价的 44.1%，较 2018 年上升 1.9 个百分点。公司拿地区域重心仍

聚焦核心一二线城市，期内对应区域拓展金额占达 76%。期末在建拟建项 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 146306 194514 243920 304169 371998 

YoY(%) -5.5  32.9 25.4 24.7 22.3 

净利润(百万元) 15626 18904 24450 29781 35788 

YoY(%) 25.8 21.0 29.3 21.8 20.2 

毛利率(%) 31.1 32.5 33.2 32.8 32.4 

净利率(%) 10.7 9.7 10.0 9.8 9.6 

ROE(%) 12.4 14.0 15.8 16.3 16.7 

EPS(摊薄/元) 1.31 1.58 2.05 2.50 3.00 

P/E(倍) 11.9 9.8 7.6 6.2 5.2 

P/B(倍) 1.8 1.6 1.4 1.2 1.0  
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目 666 个，总建面 2.5 亿平米，为公司持续快速发展奠定坚实基础。期内保利物业分拆上市稳步推

进，9 月已收到证监会批复；商业管理新拓展购物中心、酒店及公寓项目 14 个，以轻资产模式持续

推动品牌及管理输出。 

 负债结构合理，短期偿债压力无虞：期末公司净负债率、剔除预收账款的资产负债率较年初分别上

升 1.7 个、下降 2.2 个百分点至 82.3%、40.4%，低于行业平均水平。公司抢抓销售回款，前三季度

实现销售回笼 3098 亿元，回笼率 89.3%，同比提升 3.6 个百分点。在手现金 1125.7 亿元，为一年

内到期长短期负债的 223.5%，短期偿债压力无虞。 

 投资建议：维持此前预测，期内公司存在股权激励行权，按最新股本计算，预计 2019-2021 年 EPS

分别为 2.05 元、2.50 元、3.00 元，当前股价对应 PE 分别为 7.6 倍、6.2 倍、5.2 倍。公司激励制

度不断完善、业绩销售持续高增、物业板块拆分上市提升估值，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）当前楼市整体有所降温，而三四线受制于供应充足、需求萎缩，加上此前未有明显调

整，预计后续量价均将面临较大压力，未来或存在三四线楼市超预期调整导致销售承压，带来公司

部分三四线项目减值风险；2）受楼市火爆影响 2016 年起地价持续上升，而后续各城市限价政策陆

续出台，未来公司毛利率面临下滑风险；3）近期行业资金面调控从紧，而楼市销售难度明显加大，

后续楼市回归平稳过程中若超预期降温，公司面临融资渠道收紧及融资成本上行风险。 

 



保利地产﹒公司季报点评 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 3 / 9 

 

图表1 保利地产 2019 年前三季度营收同比增长 17.8% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表2 保利地产 2019 年前三季度归母净利润同比增长 34.1% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表3 保利地产少数股东损益占比 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表4 保利地产销售毛利率及净利率 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表5 保利地产 2019 年三季度末预收账款同比增长 20.6% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表6 保利地产 2019 年前三季度竣工面积增长 46.9% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表7 保利地产 2019 年前三季度销售额同比增长 14.2% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表8 保利地产销售均价走势 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表9 保利地产 2019 年前三季度新开工同比增长 11.5% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表10 保利地产 2019 年前三季度新增建面同比下降 39.2% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表11 保利地产地价房价比走势 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表12 保利地产净负债率及剔除预收账款的资产负债率 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表13 保利地产现金覆盖一年内到期负债比率 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 766481 919994 1131403 1236799 

现金 113431 243920 304169 371998 

应收票据及应收账款 2044 2868 3257 4234 

其他应收款 119352 111007 176251 175066 

预付账款 26045 74520 50885 102485 

存货 474505 456574 565737 551911 

其他流动资产 31104 31104 31104 31104 

非流动资产 80012 114251 148809 182782 

长期投资 48489 74947 101511 128153 

固定资产 4594 6632 9704 13238 

无形资产 119 107 92 74 

其他非流动资产 26810 32565 37502 41317 

资产总计 846494 1034245 1280212 1419581 

流动负债 444897 585105 789306 899916 

短期借款 3011 121127 110944 170213 

应付票据及应付账款 50686 70273 81512 105170 

其他流动负债 391199 393705 596850 624533 

非流动负债 215103 234365 239763 223877 

长期借款 214939 234201 239599 223714 

其他非流动负债 164 164 164 164 

负债合计 660000 819470 1029068 1123794 

少数股东权益 64572 74080 85320 98963 

股本 11895 11931 11931 11931 

资本公积 15246 15480 15480 15480 

留存收益 88121 111726 140197 174441 

归属母公司股东权益 121923 140695 165824 196825 

负债和股东权益 846494 1034245 1280212 1419581  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 11893 22853 92713 54786 

净利润 26149 33958 41021 49431 

折旧摊销 1015 1003 1536 2259 

财务费用 2585 3373 4803 6021 

投资损失 -2690  -1652  -1817  -1960  

营运资金变动 -19231  -13775  47236 -888  

其他经营现金流 4066 -53  -67  -77  

投资活动现金流 -13459  -33536  -34210  -34194  

资本支出 604 7781 7994 7331 

长期投资 -14420  -26458  -26651  -26641  

其他投资现金流 -27276  -52212  -52867  -53504  

筹资活动现金流 46498 23056 11929 -12031  

短期借款 -56  0 0 0 

长期借款 39833 19262 5398 -15885  

普通股增加 37 36 0 0 

资本公积增加 -217  235 0 0 

其他筹资现金流 6901 3523 6531 3854 

现金净增加额 45093 12373 70431 8561  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 194514 243920 304169 371998 

营业成本 131339 162939 204462 251471 

营业税金及附加 16122 22177 27079 32361 

营业费用 5912 7318 9125 11160 

管理费用 3495 4099 5237 6644 

研发费用 41 13 20 31 

财务费用 2585 3373 4803 6021 

资产减值损失 2351 0 0 0 

其他收益 2 0 0 0 

公允价值变动收益 190 53 67 77 

投资净收益 2690 1652 1817 1960 

资产处置收益 1 0 0 0 

营业利润 35593 45708 55327 66348 

营业外收入 366 315 329 334 

营业外支出 179 134 147 153 

利润总额 35780 45889 55509 66529 

所得税 9631 11931 14488 17098 

净利润 26149 33958 41021 49431 

少数股东损益 7245 9508 11240 13643 

归属母公司净利润 18904 24450 29781 35788 

EBITDA 47760 52704 63673 74809 

EPS（元） 1.58 2.05 2.50 3.00  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 32.9 25.4 24.7 22.3 

营业利润(%) 39.4 28.4 21.0 19.9 

归属于母公司净利润(%) 21.0 29.3 21.8 20.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 32.5 33.2 32.8 32.4 

净利率(%) 9.7 10.0 9.8 9.6 

ROE(%) 14.0 15.8 16.3 16.7 

ROIC(%) 8.9 6.9 7.8 7.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 78.0 79.2 80.4 79.2 

净负债比率(%) 80.6 79.1 48.1 37.6 

流动比率 1.7 1.6 1.4 1.4 

速动比率 0.5 0.6 0.6 0.6 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 

应收账款周转率 99.3 99.3 99.3 99.3 

应付账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.58 2.05 2.50 3.00 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.22 1.92 7.77 4.59 

每股净资产(最新摊薄) 9.67 11.25 13.35 15.95 

估值比率 - - - - 

P/E 9.8 7.6 6.2 5.2 

P/B 1.6 1.4 1.2 1.0 

EV/EBITDA 8.4 8.1 6.1 5.3  
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