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深度报告 

 
资源禀赋优，业务协同好 
 
 基于审慎原则，估值仍有一定空间 

公司每股重估净资产为 18.33 元/股，较当前股价有 18%的空间，同时公司具
有一定比较优势。结合绝对估值与相对估值，基于审慎原则，我们认为公司股
价合理估值为 16 至 18 元，对应当前股价最高有 16%的空间。 

 住宅开发市场容量大，龙头公司受益于集中度提升 

我国商品住宅开发市场容量巨大，在未计入旧改需求的情况下，我国商品住宅
开发行业仍具备约 280 亿平方米的市场空间。随着行业不断成熟发展，市场份
额进一步向聚焦房地产主业的优势企业集中，预计将来集中度有望继续提升。 

 央企龙头，土储优质，核心竞争力突出 

1）公司背靠保利集团，经过多年稳健快速的发展，公司经营规模节节攀升，
总资产、营业总收入、销售额均排名行业前列，龙头地位稳固；2）公司销售
规模领先，排名多年稳居行业前五，央企第一，十一年销售额复合增速达
33.4%，远超行业平均水平及万科、金地等老牌房企；3）公司保持城市深耕，
坚持聚焦一二线城市及核心城市群，区域战略好，资源禀赋优，丰富的土地储
备满足了公司未来 3 至 5 年开发需要；4）公司旗下保利物业赴港上市，借助
资本市场的力量，优秀的物业管理能力将与保利地产的开发业务形成协同效
应，有望进一步提升公司的核心竞争力。 

 各项指标优秀，受益新时代 

1）公司融资成本仅为 4.99%，净负债率、剔除预收账款后的资产负债率、短
期偿债能力等财务指标均处于行业领先水平；2）受益于近年来销售增长，结
转项目价格上升，公司房地产业务结转利润水平持续改善，盈利能力持续提升；
3）公司深耕大湾区，是毋庸置疑的“粤港澳大湾区”显著受益者。 

 风险提示 

若房地产调控超预期，或市场基本面出现断崖式下跌，将导致公司未来销售不
及预期，从而导致公司估值及盈利预测高估的风险。 

 业绩锁定性佳，维持“买入”评级 
公司 2019 年三季度末预收款为 3829 亿元，在满足了 2019 年 wind 一致预期
营收后，剩余的 2496 亿元可锁定 2020 年 wind 一致预期营收的 81.6%，业绩
锁定性佳。我们预计公司 2019、2020、2021 年 EPS 分别为 1.95、2.30、2.73
元，年复合增长率 19.7%，对应 PE 为 8.0、6.7、5.7x，维持“买入”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 146,342 194,555 237,358 288,390 346,068 

(+/-%) -5.4% 32.9% 22.0% 21.5% 20.0% 

净利润(百万元) 15626 18904 23161 27408 32517 

(+/-%) 25.8% 21.0% 22.5% 18.3% 18.6% 

摊薄每股收益(元) 1.32 1.59 1.95 2.30 2.73 

EBIT Margin 18.0% 19.4% 18.5% 18.2% 17.9% 

净资产收益率(ROE) 14.6% 15.5% 16.8% 17.4% 18.1% 

市盈率(PE) 11.8 9.8 8.0 6.7 5.7 

EV/EBITDA 26.7  21.9  22.9  22.2  21.0  

市净率(PB) 1.72  1.52  1.34  1.17  1.03  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

一、绝对估值：假设加权平均资本率 WACC 取 10.3%，暂不考虑“两翼”业务

——综合服务翼与不动产金融翼，并假设未来五年销售均价接近但不高于 2018

年均价，得出每股重估净资产（RNAVPS）为 18.33 元，较当前股价有 18%的

空间。 

二、相对估值：我们选取 A 股、内房股市值超千亿的房企及销售额与保利地产

相当的房企（万科 A、招商蛇口、中国恒大、华润置地、碧桂园、龙湖集团、

融创中国）与保利地产比较，这 7 家公司 2019 年平均动态 PE 为 8.2 倍，若按

该倍数市盈率对保利地产估值，对应股价为 15.99 元，较当前股价有 3%的空间。  

三、评级：公司 2019 年三季度末预收款为 3829 亿元，在满足了 2019 年 wind

一致预期营收后，剩余的 2496亿元可锁定 2020年 wind 一致预期营收的 81.6%，

业绩锁定性佳。我们预计公司 2019、2020、2021 年 EPS 分别为 1.95、2.30、

2.73 元，年复合增长率 19.7%，对应 PE 为 8.0、6.7、5.7x，维持“买入”评

级。 

核心假设与逻辑 

一、住宅开发市场容量大，龙头公司受益于集中度提升； 

二、央企龙头，土储优质，核心竞争力突出； 

三、公司各项指标优秀 ，是毋庸置疑的“粤港澳大湾区”显著受益者。 

与市场的差异之处 

市场对房地产行业以及保利地产预期较为悲观，认为房地产行业大周期已见顶，

属于夕阳产业，没有什么配置价值，保利地产规模已然很大，没有较强的扩张

积极性。 

我们认为，保利地产作为央企龙头，具一定比较优势，业绩确定性高，估值仍

有空间，2019 年合理估值区间为 8.2 至 9.2 倍。 

股价变化的催化因素 

一、 公司销售持续高增； 

二、 公司业绩释放超市场预期； 

三、 房地产政策宽松力度超预期。 

核心假设或逻辑的主要风险 

若房地产调控超预期，或市场基本面出现断崖式下跌，将导致公司未来销售不

及预期，从而导致公司估值及盈利预测高估的风险。  
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基于审慎原则，估值仍有一定空间 

保利地产执行“一主两翼”战略方针，以不动产投资开发为主，以综合服务与

不动产金融为翼。我们对公司房地产业务采用调整现值法进行估算，并选取可

比公司结合相对估值法进行估值。基于保守及审慎原则，我们暂不对公司的“两

翼”业务——综合服务与不动产金融估值。 

调整现值法估算地产业务 

我们采用假设开发法评估其项目价值，基于审慎原则，暂不考虑 2019 年新增

项目的价值，并假设未来五年（2019 至 2023 年）公司房地产销售的签约均价

接近但不高于 2018 年的签约均价，WACC 取 10.3%，估算出公司地产业务

RNAVPS 为 18.33 元，较当前股价有 18%的空间。 

表 1：加权平均资本成本（WACC）假定 

无杠杆 Beta 1.05 

无风险利率 3.24% 

股票风险溢价 6.80% 

公司股价 12.62 

发行在外股数 11895 

股票市值(E) 150115 

债务总额(D) 263657  

Kd 4.70% 

T 27.00% 

Ka 10.38% 

有杠杆 Beta 1.99  

Ke 11.40% 

E/(D+E) 36.28% 

D/(D+E) 63.72% 

WACC 10.30% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：公司房地产 RNAVPS 估算 

房地产权益增值（百万元） 96149  

账面净资产（百万元） 121923  

重估净资产（百万元） 218072 

总股本（百万股） 11895  

P/NAV 0.85 

溢价率 18% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

绝对估值的敏感性分析 

一、 假设加权平均资本率 WACC 取 10.3%，暂不考虑“两翼”业务——综合服

务翼与不动产金融翼，并假设未来五年销售均价接近但不高于 2018 年均

价，得出每股重估净资产（RNAVPS）为 18.33 元，较当前股价有 18%的

空间； 

二、 当销售均价和折现率同时变化的情况下，假设 WACC 飙升至 15%且未来

五年销售均价下跌 30%，RNAVPS 为 15.75 元，与当前股价相当。 
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表 3：RNAVPS 基于房价和 WACC 的双变量敏感性分析 

18.00 
 WACC 

15% 14% 13 % 12% 11% 10% 

房价

假设

波动 

-30% 15.75  15.78  15.81  15.85  15.88  15.91  

-20% 16.53  16.57  16.61  16.65  16.69  16.72  

-10% 17.32  17.36  17.40  17.45  17.49  17.52  

0% 18.10  18.15  18.20  18.25  18.30  18.33  

资料来源：国信证券经济研究所测算  

相对估值法估算房地产业务 

我们选取 A 股、内房股市值超千亿的房企及销售额与保利地产相当的房企（万

科 A、招商蛇口、中国恒大、华润置地、碧桂园、龙湖集团、融创中国）与保

利地产比较，这 7 家公司 2019 年平均动态 PE 为 8.2 倍，若按该倍数市盈率对

保利地产估值，对应股价为 15.99 元，较当前股价有 3%的空间。 

表 4：A 股地产板块市值最大的其他 5 家房企与保利地产的 PE 比较 

序号 证券代码 证券简称 最新收盘日股价 预计 2019 年 EPS 2019 年动态 PE 

1 000002.SZ 万科 A 26.97  3.64  7.4  

2 001979.SZ 招商蛇口 19.72  2.35  8.4  

3 3333.HK 中国恒大 16.43  3.12  5.3  

4 1109.HK 华润置地 30.24  3.20  9.5  

5 2007.HK 碧桂园 9.61  1.88  5.1  

6 0960.HK 龙湖集团 28.17  2.59  10.9  

7 1918.HK 融创中国 32.41  5.31  6.1  

  可比公司平均   8.2  

 600048.SH 保利地产 15.53  1.95  8.0  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

注：华润置地、碧桂园、龙湖集团取核心 EPS，计价单位均为人民币 

根据 2019 年中报，保利地产每股未分配利润占股价比例高达 48%，同时公司

PB、PS 也具有一定比较优势。 

表 5：保利地产估值具有显著比较优势 

序号 证券代码 证券简称 
每股未分配利

润（元） 
股价（元） 

每股未分配利润

占股价比例 
PB PS* 

1 600383.SH 金地集团 8.11 12.9 63% 1.2  0.4  

2 002146.SZ 荣盛发展 4.67 8.96 52% 1.1  0.6  

3 600048.SH 保利地产 7.46 15.53 48% 1.6  0.5  

4 000671.SZ 阳光城 2.54 6.6 38% 1.5  0.2  

5 600466.SH 蓝光发展 2.45 6.64 37% 1.6  0.3  

6 600340.SH 华夏幸福 10.98 29.9 37% 2.4  0.9  

7 000961.SZ 中南建设 2.88 8.54 34% 1.8  0.2  

8 601155.SH 新城控股 10.26 33.49 31% 2.5  0.4  

9 000002.SZ 万科 A 8.11 26.97 30% 1.9  0.6  

10 001979.SZ 招商蛇口 5.48 19.72 28% 2.2  1.0  

11 000656.SZ 金科股份 1.96 7.14 27% 1.8  0.3  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

注：按每股未分配利润占股价比例排序，PS*为当前市值/2019 年前三季度销售额 

住宅开发市场容量大，龙头公司受益于集中度提升 

住宅开发市场容量大 

根据我们测算，我国商品住宅开发市场容量巨大，在未计入旧改需求的情况下，
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我国商品住宅开发行业仍具备约 280 亿平方米的市场空间（按 2018 年全国新

建商品住宅均价计，约 244 万亿元）。不过，在考虑到 2018 年新建商品住宅

销售额达 13 万亿元的庞大基数后，商品住宅开发的增长潜力稍显不足。 

市场容量来源主要为—— 

一、 人均居住面积提升：2016 年，我国人均居住面积为 36.6 平方米，相比房

改初期已大幅提升，但与发达国家仍存在一定的差距； 

二、 城镇化率提升：2018 年中国城镇化率为 59.58%，预计能提升至 72%； 

三、 人口自然增长，我国人口近 10 年保持在 5%左右的人口自然增长率，在二

胎政策影响下，人口增长率小幅上升；预计能达到 16 亿人； 

四、 过去十八年的供应缺口回补。 

表 6：2018 年之后中国商品住宅潜在总需求测算 

序号 指标 数值 

① 2018 年末总人口 13.95 亿人 

② 城镇总人口 8.31 亿人 

③ 乡村人口 5.64 亿人 

④ 当前城镇人口居住建筑面积 36.6 平方米 

⑤ 参考发达国家人均居住面积（保守与乐观两种情况） 英国 44 平方米 美国 65 平方米 

⑥ 现有城镇人口人均居住面积改善空间 7.4 平方米 28.43 平方米 

⑦ 改善需求总建筑面积（居住面积换算成建筑面积） 61.49 亿平方米 236.25 亿平方米 

⑧ 2017 年末城镇化率 59.58% 

⑨ 城镇化率提升需求总建筑面积（若城镇化率达到 72%，即发达国家的 80%，且人均住房标准按上述参考） 76.23 亿平方米 112.67 亿平方米 

⑩ 2000 年至 2018 年形成的供应总缺口 70 亿平方米 

⑪ 未考虑人口增长的 2017 年之后的总潜在需求（=⑦+⑨+⑩） 208 亿平方米 419 亿平方米 

⑫ 未来总人口潜在增加 2.25 亿人 

⑬ 未来潜在增加总人口城镇化的数量 1.62 亿人 

⑭ 总人口增长城镇化所增加的住房需求 71 亿平方米 105 亿平方米 

⑮ 开发商增量总需求（考虑总人口增加的 2017 年之后的总潜在需求，=⑦+⑨+⑩+⑭） 279 亿平方米 524 亿平方米 

⑯ 2018 年全国新建商品住宅均价（销售额/销售面积；统计局口径） 8736.9.元/平方米 

⑰ 参考 2018 年房价，2018 年之后的住宅潜在需求金额 244 万亿元 458 万亿元 

资料来源: 国家统计局、Worldbank Data、美国普查局、德国联邦统计局、日本统计年鉴、Google scholar、国信证券经济研究所整理 

龙头房企受益于行业集中度提升 

自 2016 年 4 月商品房销售面积、销售额等累计同比增速见顶回落，行业降温

趋势延续。随着行业进入降温阶段，对能力平庸、规模偏小的房地产企业构成

巨大的生存挑战，市场份额进一步向聚焦房地产主业的优势企业集中。近几年

我国优势房企市场集中度不断提升，截至 2018 年末，全国房企销售金额 TOP5

门槛提升至 4000 亿元以上，TOP10 门槛提升至 2000 亿元以上；TOP10 销售

金额占全国份额由 2015 年的 16.5%上升至 2018 年的 26.9%，TOP5 销售金额

占全国份额由 2015 年的 11.5%上升至 2018 年的 18.4%。参照发达国家市场，

2017 年美国房地产 TOP5、TOP10 的房地产龙头公司市场份额分别占 23.5%、

33.3%。截至 2019 年前三季度，TOP5、TOP10 的房地产龙头公司市场份额分

别占 20.0%、29.4%，预计我国房地产行业集中度有望继续提升。 
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图 1：2018 年中国优势房企市场份额  图 2：美国优势房企市场份额 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、Bloomberg、美国统计局、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：中国 TOP5 和 TOP10 房企市场集中度变化情况  图 4：2019 年 1-9 月中国优势房企市场份额 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

央企龙头，土储优质，核心竞争力突出 

背靠保利集团，龙头地位稳固，受长线资金青睐 

公司是中国保利集团控股的大型中央企业，福布斯世界 500 强第 245 位，具有

国家一级房地产开发资质。公司成立于 1992 年，经过十年扎实发展，2002 年

成功完成股份制改造，遂开始实施全国化战略，加强专业化运作，连续实现跨

越式发展，2006 年 7 月，公司股票在上海证券交易所上市，2012 年，公司布

局全国 45 城，迈进“千亿俱乐部”，市占率行业排名第二，2016 年，提出“一

主两翼”发展战略，以房地产开发经营为主，以房地产金融和社区消费为翼。 
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表 7：保利地产发展历程 

阶段 时间 事件 

创业起步、夯实基础 

1992 邓小平南巡,保利把握时代脉搏,创办保利南方公司下属的“广州保利房地产开发有限公司” 

1995 成功打造首个房地产项目—广州保利红棉花园 

1996 在物业服务意识的刚刚萌芽之际,成立保利物业 

1997 确立“房地产开发要走精品路线”的思想，以及“精品地产、文化地产”的市场定位 

1999 倡导“和谐、自然、舒适”的产品理念 

立足广州，布局全国 

2002 公司完成股份制改造,更名为“保利房地产股份有限公司” 

2002 

提出“三个为主、两个结合”的企业发展战略。“三个为主”指：一是以做大做强房地产主业为主，适度的拓展相关

行业，二是以北京、上海为主，逐步向其他城市扩展，三是以商品房住宅开发为主，适度的拓展其他物业，逐步优化

产品结构。“两个结合”一是滚动性开发收入与物业经营性收入相结合，二是资本经营和资产营运相结合 

2002 确立了“和谐生活,自然舒适”的品牌主张 

A 股上市，品牌升位 

2006 公司更名为“保利房地产(集团)股份有限公司”,同年 7 月在上海证券交易所挂牌上市,股票代码 600048 

2006 
提出“住宅与商业双轮驱动”战略，吸纳优质的商业物业，增强公司抗风险能力。十一五期间提出“京广线长江流域”

的大十字布局战略，开启了“立足广州、布局全国”的全国化布局 

2008 首个大型购物中心保利水城惊艳面世 

2010 提出“和者筑善”的全新品牌理念,及“打造中国地产长城”的品牌愿景 

2010 提出在产品价值与消费者感受层面上的“自然和美”产品开发理念 

2010 

“三个为主、两个结合”升级为“三个为主、三个结合”的发展战略。“三个为主”即以房地产为主业，拓展相关产

业；二是以省会及中心城市为主，逐步向二三线城市辐射；三是以住宅开发为主，有计划地增持国家中心城市的商业

地产。“三个结合”即坚持扩大经营规模与提高开发效益相结合；开发性收入和经营性收入相结合；资产经营和资本

经营相结合 

规模经营，稳中求胜 

2012 
布局全国 45 城，迈进“千亿俱乐部”，市场占有行业排名第二；提出了以全产业链的形式进入健康养老产业，打造“以

居家为基础、社区为依托、机构为核心”的三位一体中国式养老模式 

2013 

提出了“3+2”的布局战略，构建以北、上、广为核心的环渤海、长三角、珠三角城市群，以及以成都、重庆为中心

的成渝城市群，武汉为中心的中部城市群，实现二线城市的均衡发展。后完善为“3+2+X”的城市群战略布局，“X”

即其他城市，如福建、经济特区等地 

2013 保利运营管理的大连国际会议中心开始举办夏季达沃斯论坛 

2014 成立海外事业部，接连进入澳洲、英国、美国等国家及地区，稳健开拓海外市场 

2016 提出“一主两翼”的发展战略，以房地产开发经营为主，以房地产金融和社区消费为翼 

2016 提出了“全生命周期居住系统”,从各维度关注各年龄层的不同需求 

2016 收购中航地产 

结构升级，城乡共建 

2017 在全生命周期居住系统基础上，推出“美好生活家”系列居住产品 

2017 保利物业新三板挂牌上市；间接收购保利置业股权，对保利集团境內房地产业务进行整合 

2017 品牌战略升级，提出“美好生活同行者”的品牌愿景 

2018 
以不动产投资开发为主体，以综合服务与不动产金融为翼的“一主两翼”业务板块布局，通过三者的协同发展，打造

不动产生态发展平台 

2018 项目覆盖海内外 100 余城 

资料来源: 保利地产官网、国信证券经济研究所整理 

经过多年稳健快速的发展，公司经营规模节节攀升，根据 2019 年中报及最新

销售数据，公司总资产、营业总收入、销售额均排名行业前列，龙头地位稳固。 

表 8：2019 年中期 A 股、内房股房企总资产、营业总收入、归母净利润排名 

序号 房企 总资产（亿元） 房企 营业总收入（亿元） 房企 2019 年 1-9 月销售额（亿元） 

1 中国恒大 20985  中国恒大 2279  碧桂园 5805 

2 碧桂园 17467  碧桂园 2029  中国恒大 4532 

3 万科 A 15771  绿地控股 2016  万科地产 4756 

4 绿地控股 10018  万科 A 1393  融创中国 3695 

5 保利地产 9331  中国海外发展 947  保利地产 3468 

6 融创中国 8703  融创中国 782  中海地产 2612 

7 华润置地 7271  保利地产 711  绿地控股 2439 

8 中国海外发展 6897  世茂房地产 566  新城控股 1984 

9 龙湖集团 6100  华润置地 462  华润置地 1747 

10 招商蛇口 5025  华夏幸福 387  龙湖集团 1745 

11 华夏幸福 4571  龙湖集团 387  世茂房地产 1740 

12 新城控股 4233  富力地产 352  招商蛇口 1620 

13 世茂房地产 4159  雅居乐集团 272  阳光城 1502 

14 富力地产 4055  龙光地产 270  金地集团 1418 

15 华侨城 A 3346  融信中国 267  旭辉集团 1368 

16 金地集团 3108  金科股份 261  中南置地 1300 

17 旭辉控股集团 3020  荣盛发展 244  中国金茂 1238 
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18 绿城中国 3002  中国奥园 237  绿城中国 1232 

19 中国金茂 2977  中南建设 233  金科集团 1213 

20 首开股份 2944  首开股份 232  华夏幸福 1004 

21 阳光城 2887  阳光城 225  富力地产 1001 

22 金科股份 2720  金地集团 225  中梁地产 1005 

23 中南建设 2680  越秀地产 218  融信集团 940 

24 佳兆业集团 2590  佳兆业集团 201  远洋集团 889 

25 远洋集团 2556  旭辉控股集团 201  雅居乐 876 

26 雅居乐集团 2506  绿城中国 188  滨江集团 791 

27 荣盛发展 2417  大悦城 183  奥园集团 786 

28 泰禾集团 2386  华侨城 A 177  蓝光发展 771 

29 中国奥园 2326  新城控股 171  祥生地产 764 

30 美的置业 2137  招商蛇口 167  龙光集团 717 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

公司是国内最早从事不动产投资开发的企业之一，亦是业内知名的领军品牌。

公司的不动产投资、开发、运营业务，已实现国际化规模经营，业务遍布全球

一百多个城市。公司拥有不动产全业态的开发经验，除住宅、商务写字楼外，

在品牌酒店、购物中心、会展中心、体育场馆、产业园区、主题公园、旅游度

假等领域，形成了自主品牌体系与标杆产品。公司履行央企社会责任，积极参

与到城市改造、乡村振兴、保障房建设、租赁住房经营、基础设施投资、社会

公益、精准扶贫等领域，为落实乡村振兴战略，推动新型城镇化进程，提高人

居综合质量，贡献力量。 

公司奉行“和者筑善”的品牌理念，秉持“和你成长”的关系哲学，以平等、

共建、共享的同行者姿态，在追求美好生活的道路上与人民同行，在守护美好

生活的道路上与合作伙伴同行，在创建美好生活的道路上与国家同行。公司以

不动产投资开发为主体，以综合服务与不动产金融为翼的“一主两翼”业务板

块布局，通过三者的协同发展，打造不动产生态发展平台。即保利发展下设保

利地产、保利建筑、保利物业、保利经纪、保利商业、保利公寓、保利会展、

保利康养、保利教育、保利文旅、保利金控、保利科创等多个子品牌。 

图 5：公司是具有一级开发资质的全业态覆盖大型综合开发商 

 
资料来源: 保利地产官网、国信证券经济研究所整理 
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表 9：保利地产住宅地产与商业地产项目 

 
产品 简介 典型项目 

住宅地产 

保利“康居”系列 

以实现“居者有其屋”为宗旨，打破城市固有居住观念和

城市格局，充分响应国家节能省地的要求，将城市边缘转

化为主流人群聚集的高水准居住群落，构建全新的城市板

块体系，以简约时尚户型、温馨居家理念，为广大市民改

善居住环境，提高生活品质服务。 

H1——市政配套主导型：保利花园、保利百合花园 

H2——价值洼地主导型：保利春天里 

保利“善居”系列 

致力以住宅体现和谐的人文关怀，打造适合都市人生活的

多元化成熟居住模式，营造成熟、舒适、有品位、有品质

的人居氛围与归属感，锻造精细生活细节，以优越居住理

念，满足自我享受的新富家庭对生活品质的追求和对价值

空间的关注，以突出的项目个性和特有的生活情调在核心

版块引领主流生活。 

Q1——中心地段主导型：保利心语 

Q2——市政配套主导型：保利东湾、保利西海岸 

Q3——价值洼地主导型：保利梧桐语、保利海上罗兰 

保利“逸居”系列 

秉承“自然和美”的理念，反思城市人居模式，以卓越的

远见与深度的人文关怀，为智富阶层诠释另一种极致享受

的生活体验，尊重自然和人性，打造超脱喧嚣与浮华的居

所，建筑超凡脱俗的人居氛围。 

C1——中心地段主导型：保利中央公馆、保利香槟国际、保

利东郡、大都会 

C2——环境资源主导型：保利西山林语、保利海上五月花 

保利“尊居”系列 

契合高端人群文化传承和财富沉淀的诉求，解读稀缺景观

与城市资源的真正关系，以智慧，意志和知识，在物质与

精神之间找寻最富诗意的建筑语言，让思想与心灵交融，

品质与品位结合，依附天赋资源，划定与众不同的圈层生

活，打造满足顶层人士心灵追求的居住空间。 

G1——中心地段主导型：保利康桥、保利天悦 

G2——环境资源主导型：保利十二橡树庄园、保利拉斐庄园、

保利国际高尔夫花园 

商业地产 

商业写字楼 
保利商业写字楼均采用国际领先建筑技术与高科技智能

系统，形成了低密度、高实用和超生态的特色。 

保利国际广场（北京） 

保利国际中心（上海） 

保利·天悦（广州） 

保利中心（成都） 

保利中心（佛山） 

高端休闲地产 

保利地产着力打造城市顶级休闲地产，将高尔夫花园引入

世界级的设计标准，赋予了当代高尔夫地产独特的价值内

涵。 

保利国际高尔夫花园（重庆南昌成都） 

保利石象湖国际乡村俱乐部（成都） 

星级酒店 
保利地产引入世界顶级酒店设计标准，为城市打造地标性

商务酒店旗舰。 

佛山保利洲际酒店 

广州保利洲际酒店 

海陵岛保利皇冠假日酒店 

重庆保利皇冠假日酒店 

三亚海棠湾保利瑰丽酒店 

成都保利皇冠假日酒店 

商贸会展 

保利地产看准会展经济所带来的巨大经济辐射效应，以琶

洲会展为中心，开发了保利世界贸易中心等大型展馆，并

且成为拥有琶洲会展核心区域最多土地储备的房地产开

发商。 

保利世界贸易中心 

购物中心 

凭借城市商业核心中轴，保利地产打造了佛山保利南海水

城、天津大都会等城市核心商圈内最具特色的复合购物综

合体。 

保利水城（佛山） 

保利中环广场（广州） 

保利东郡（合肥） 

保利滨湖天地购物中心（慈溪） 

城市综合体 

保利地产打造的集办公、酒店、购物、居住、娱乐、休闲

为一体的城市综合功能区，成为商贸与休闲汇聚，品质与

文化兼具的城央国际高端城区。 

广州·保利天悦 

天津·大都会 

成都·保利国际广场 

佛山·保利东湾 

资料来源: 保利地产官网、国信证券经济研究所整理 
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图 6：公司业务架构 

 
资料来源: 保利地产官网、国信证券经济研究所整理 

公司的第一大股东为保利集团南方有限公司，系国资委全资控股，根据公司

2019 年三季报，保利集团与保利南方集团合并持有保利地产约 41%的股权。

保利集团系国务院国有资产监督管理委员会管理的大型中央企业，于 1992 年

经国务院、中央军委批准组建。30 多年来，保利集团已形成以国际贸易、房地

产开发、轻工领域研发和工程服务、工艺原材料及产品经营服务、文化艺术经

营、民用爆炸物品产销及服务、金融业务为主业的发展格局，业务遍布国内 100

余个城市及全球近 100 个国家。2018 年，保利集团营业收入突破 3000 亿元，

利润总额超过 400 亿元。截至 2018 年底，集团资产总额超过万亿，位居世界

500 强第 312 位。 

表 10：保利集团进入《财富》杂志世界 500 强榜单 

年份 营收（亿美元） 排名 说明 

2015 260.5 457 首次进入榜单 

2016 266.8 401 上升 56 名 

2017 315.1 341 上升 60 名 

2018 370.0 312 上升 29 名 

资料来源: 《财富》、国信证券经济研究所整理 

目前，中国保利集团拥有 11 家主要二级子公司，企业职工 9 万余人，并在境内

外拥有 5 家上市公司，分别为：保利发展控股集团股份有限公司（股票代码：

S.H.600048）、保利置业集团有限公司（股票代码：H.K.00119）、保利文化集

团股份有限公司（股票代码：H.K.03636）、贵州久联民爆器材发展股份有限公

司（股票代码：S.Z.002037）、中国海诚工程科技股份有限公司（股票代码：

S.Z.002116）。 

公司受到长线资金青睐，根据公司 2019 年三季报的十大流通股东，香港中央

结算公司（陆股通）增持 0.41%至 2.81%，兴全基金新进持股 0.89%；同时，

证金公司持股 2.99%，汇金公司持股 1.51%，“险资”同样具有较高比例的持股，

泰康持股 6.24%。 
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表 11：2019 年三季报公司十大流通股东结构 

排名 股东名称 方向 持股数量（亿股） 占总股本比例(%) 股本性质 

1  保利南方集团有限公司 不变 45.1  37.8  A 股流通股 

2  泰康人寿保险有限责任公司-分红-个人分红-019L-FH002 沪 不变 4.9  4.1  A 股流通股 

3  中国证券金融股份有限公司 不变 3.6  3.0  A 股流通股 

4  香港中央结算有限公司(陆股通) 增加 3.4  2.8  A 股流通股 

5  中国保利集团有限公司 不变 3.3  2.8  A 股流通股 

6  华美国际投资集团有限公司 不变 2.0  1.7  A 股流通股 

7  中央汇金资产管理有限责任公司 不变 1.8  1.5  A 股流通股 

8  泰康人寿保险有限责任公司-传统-普通保险产品-019L-CT001 沪 不变 1.4  1.2  A 股流通股 

9  泰康人寿保险有限责任公司-万能-个险万能 不变 1.2  1.0  A 股流通股 

10  兴业银行股份有限公司-兴全趋势投资混合型证券投资基金 新进 1.1  0.9  A 股流通股 

 
合    计 

 
67.7  56.8  

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

销售规模领先，持续增长，增速大幅超越行业 

2007 年至 2018 年公司销售额复合增速达 33.4%，较行业整体复合增速高 17.6

个百分点，亦超过万科、金地等老牌房企复合增速；2007 年至 2018 年销售面

积复合增速达 27.0%，较行业整体复合增速高 19.5 个百分点；公司销售均价亦

稳步增长，2007 年至 2018 年复合增速达 5.0%。 

2019 年 1-9 月公司实现销售额 3468 亿元，同比增长 14.2%，较行业整体高 7.1

个百分点；实现销售面积 2294 万平方米，同比增长 13.3%，较行业整体高 14.4

个百分点；截至 2019 年三季度末，公司销售均价达每平方米 15118 元，较 2018

年末提升 3.3%。 

图 7：公司销售金额历年变化  图 8：公司销售面积历年变化 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 9：老牌优势地产股 2007 至 2017 年销售复合增速  图 10：保利地产 2007 至 2018 年销售增速大幅超越行业 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

公司销售持续增长，增速大幅超越行业；规模领先，排名多年稳居行业前五，

央企第一。作为我国房地产龙头企业之一，公司市占率稳步提升，截至 2018

年底已达到 2.7%，2019 年 1-9 月达 3.1%。 

表 12：保利地产 2011 年至 2019 年市占率 

 
保利地产销售额（亿元） 全市场销售额（亿元） 市占率 

2011 732  58589  1.3% 

2012 1017  64456  1.6% 

2013 1253  81428  1.5% 

2014 1367  76292  1.8% 

2015 1541  87281  1.8% 

2016 2101  117627  1.8% 

2017 3092  133701  2.3% 

2018  4048 149973 2.7% 

2019 年 1-9 月 3468 111491 3.1% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

根据公司 2019 年中报，2019 年上半年公司一、二线城市及六大核心城市群销

售贡献均超 75%，其中在珠三角和长三角两大核心城市群分别占比达 27%和

22%。深耕城市销售保持稳定，1-6 月，广州实现签约金额超 200 亿元，佛山、

北京、成都、杭州超 100 亿元，武汉、南京等 17 个城市超 50 亿元。 

公司聚焦刚性和改善性需求，坚持以中小户型普通住宅为主的产品策略。产品

结构方面，公司保持刚性及改善性需求的住宅产品定位，住宅类产品销售占比

在 85%以上，且以 144 平方米以下普通住宅为主，满足市场主流需求。 
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图 11：公司标杆项目 1  图 12：公司标杆项目 2 

 

 

 
资料来源: 保利地产官网、国信证券经济研究所整理  资料来源: 保利地产官网、国信证券经济研究所整理 

区域战略好，资源禀赋优 

公司优化资源结构，保持城市深耕，坚持聚焦一二线城市及核心城市群，形成

以珠三角、长三角、京津冀、中部、成渝、海西等城市群为重点的布局体系。

2019 年前三季度，公司累计新拓展项目 84 个，新增容积率面积 1493 万平方

米，总拓展成本 996 亿元，其中一二线城市拓展金额占比 76%。前三季度，公

司新开工面积 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%。截至 2019 年三季度末，公司已

覆盖国内外 108 个城市，共有在建拟建项目 666 个，总建筑面积 24772 万平方

米，待开发面积 7654 万平方米，为公司的持续发展奠定坚实基础。 

图 13：保利地产新增土储容积率面积 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 14：公司项目可售面积分城市等级占比  图 15：公司土地储备分城市等级占比 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

公司拿地合理，保持土地储备规模有序扩张，保障销售规模持续增长，2011 年

至 2018 年公司拿地计容面积与销售面积之比均大于 1，2017 年拿地计容面积

更是超过销售面积两倍，2018 年以来，在土地市场过热和调控政策从紧的大背

景下，公司拿地较2017年暂时回落， 2019年1-9月公司拿地销售比仅为0.65，

体现出公司在拿地方面的谨慎和稳健。虽然如此，公司保证可持续发展的前提

下，积极推进多个旧城改造等优质项目，丰富的土地储备满足了公司未来 3 至

5 年开发需要。 

图 16：公司拿地/销售面积变化情况 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

保利物业赴港上市，公司实力进一步提升 

2019 年 8 月 6 日，公司发布公告，公司全资子公司保利物业向香港联交所递交

了首次公开发行境外上市外资股（H 股）并在香港联交所主板上市的申请资料。

2019 年 9 月 17 日收到中国证监会出具的《关于核准保利物业发展股份有限公

司发行境外上市外资股的批复》：核准保利物业发行不超过 1.53 亿股境外上市

外资股，每股面值人民币 1 元，全部为普通股，完成本次发行后，保利物业可

到香港交易所主板上市。我们认为，保利物业分拆上市后，借助资本市场的力

量，优秀的物业管理能力将与保利地产的开发业务形成协同效应，有望进一步

提升保利地产的核心竞争力。 

保利物业是中国规模领先、具有央企背景的物业管理综合服务商，根据中指院

2019 年综合实力排名，保利物业在中国服务百强企业中排名第 4，自 2014 年
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起，保利物业综合实力持续保持前五名，根据中指院的估值，保利物业 2018

年度品牌价值逾 90 亿元。 

根据 IPO 文件显示，2019 年前 4 月，保利物业实现营收 17.2 亿元，同比增长

42%；实现净利润 2.3 亿元，同比增长 67%。由于物业费增加、成本管控加强

及运营效率提升等原因，公司净利率、毛利率增加，2019 年前 4 月，公司净利

率为 13.1%，毛利率为 24.9%。 

图 17：保利物业营业收入  图 18：保利物业净利润 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 19：保利物业净利率  图 20：保利物业毛利率 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

截至 2019 年 4 月 30 日，保利物业合同管理面积达 3.71 亿平方米，同比增长

96.0%，在管面积达 1.98 亿平方米，同比增长 79.4%，在管项目共计 817 个（其

中住宅项目 549 个，非住宅项目 268 个），分布在 136 个城市。 
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图 21：保利物业合同面积  图 22：保利物业在管面积 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

两翼业务助力主业 

除保利物业外，公司其余两翼业务也通过不断加大专业板块的业务规模，逐渐

提升专业板块在公司总体收入中的贡献度，与主业形成业务协同和互补。 

综合服务翼：通过延展不动产的全产业链，保利发展有效整合行业生态系统资

源，旗下的建筑、物业、代理、资产经营等业务，已达百亿量级。结合拉动内

需、消费升级的国家战略导向，从客户与社区需求出发，在文旅、会展、康养、

教育、金服等领域形成精品服务体系，为人民美好生活提供一站式综合解决方

案。 

图 23：公司综合服务翼细分领域 

 

资料来源: 保利地产官网、国信证券经济研究所整理 

不动产金融翼：以产融结合为经营理念，保利发展重视资本对产业的赋能，是

国内较早设立不动产私募基金的公司之一，拥有不动产基金管理机构。在产业

基金、资产证券化、创新型产业孵化与资本运作上，具备先发优势与实战能力。

通过资本与产业的对接，保利发展将对标国际知名投资机构，致力于打造产融

结合的新型行业生态。 
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图 24：公司不动产金融翼细分公司 

 
资料来源: 保利地产官网、国信证券经济研究所整理 

品牌影响力行业领先，管理团队专业高效 

公司是大型中央企业中国保利集团有限公司控股的房地产上市公司，也是中国

保利集团有限公司房地产业务的主要运作平台。公司坚持“和者筑善”的品牌

理念及“美好生活同行者”的品牌愿景，诚信、负责任的品牌形象得到社会广

泛认可，品牌价值持续提高，连续九年蝉联“中国房地产行业领导公司品牌”。 

公司将独特的军旅文化融入现代企业管理，建立了权责明确、科学灵活的决策

体系，并通过绩效考核、内部审计、组织监督等管理机制，打造出执行高效的

团队，保障公司战略高效落地。公司高度重视人才培养，打造“练兵-点将-百帅

-领军”的梯队成长体系，建立覆盖全员的培训计划，为公司健康发展提供坚实

的人才保障。同时，公司不断完善激励机制，通过股权激励和员工跟投等机制

将企业与员工利益高度统一，形成强大的企业凝聚力。 

SWOT 分析 

综合上述分析，公司龙头地位显著，竞争力强大，资源整合及行业集中度提升

为公司带来新机遇。 

图 25：SWOT 分析  图 26：波特五力分析 

 

 

 
资料来源: 国信证券经济研究所整理  资料来源: 国信证券经济研究所整理 

各项指标优秀，受益新时代 

不动产金融翼

信保基金 保利资本 太平保利

优势

• 背靠保利集团，综合实力雄厚
• 行业龙头地位显著，销售增速有保障
• 资源禀赋优质，土储丰富，布局优势凸显
• 品牌影响力行业领先，管理团队专业高效
• 保利物业分拆上市，进一步提升公司实力
• 显著受益于新时代

机遇

• 行业空间仍巨大
• 行业集中度提升带来的市占率提升
• 行业空间仍巨大

挑战

• 行业周期性下行
• 新生代民企的追赶

弱势

• 激励机制可能不如民企地产龙头

开发商议价能力：
较强

潜在竞争者：万科
A、恒大等

行业格局：龙头企
业

替代品：无可替代

购房者议价能
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融资成本低，处于行业领先水平 

公司发挥央企信用优势，构建了以银行信贷为主，股权融资、直接债务融资、

资产证券化等为辅的多元化融资体系，保障充足的融资头寸和有竞争力的融资

成本。公司注重保持稳健的资产负债结构，合理控制负债规模，优化账龄结构，

严控债务风险，截至 2019 年上半年末，公司有息负债总额 2710 亿元，有息负

债综合成本仅为 4.99%，处于行业领先水平。 

图 27：公司融资成本处于低位  图 28：公司融资成本显著优于市场平均水平 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

财务稳健，短期偿债能力好 

根据 2019 年中报，公司净负债率 76.6%，同比下降 16.6 个百分点；剔除预收

账款后的资产负债率 40.5%，同比下降 3.1 个百分点，财务保持稳健，短期偿

债保障倍数为 2.6，短期偿债能力佳，显著优于行业平均水平。 

图 29：保利地产负债走势  图 30：保利地产净负债率优于行业 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 31：保利地产短期偿债能力佳 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

盈利能力持续提升 

受益于近年来销售增长，结转项目价格上升，公司房地产业务结转利润水平持

续改善。截至 2019 年上半年末，毛利率提升至 35.9%，，净利率提升至 15.7%，

公司毛利率、净利率始终保持在行业较高水平。 

图 32：公司毛利率提升  图 33：公司净利率提升 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

深耕大湾区，受益新时代 

十九大报告指出“我国社会主要矛盾已经转化为人民日益增长的美好生活需要

和不平衡不充分的发展之间的矛盾”。房地产作为我国的支柱型产业，便多了一

份社会责任与为民生着想的使命。在此变化下，国资背景的房企无论是从融资、

拿地、行政、信誉、人才等方面都具有优势，并且由于国有企业是党和国家最

可信赖的依靠力量，公司作为央企地产龙头势必受益于中央做大做强国有企业、

深化国有企业改革的划时代伟大战略。习近平主席在山东考察时这样谈到国企

改革：国有企业特别是中央所属国有企业，一定要加强自主创新能力，研发和

掌握更多的国之重器，国有企业要深化改革创新，努力建成现代企业，要坚持

党对国有企业的领导不动摇，坚持建成国有企业基层党组织不放松，为做强做

优做大国有企业提供坚强组织保证。 

2019 年 2 月，中共中央、国务院于 2019 年 2 月印发实施《粤港澳大湾区发展

规划纲要》。打造粤港澳大湾区，建设世界级城市群，有利于丰富“一国两制”

实践内涵，进一步密切内地与港澳交流合作，为港澳经济社会发展以及港澳同
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胞到内地发展提供更多机会，保持港澳长期繁荣稳定；有利于贯彻落实新发展

理念，深入推进供给侧结构性改革，加快培育发展新动能、实现创新驱动发展，

为我国经济创新力和竞争力不断增强提供支撑；有利于进一步深化改革、扩大

开放，建立与国际接轨的开放型经济新体制，建设高水平参与国际经济合作新

平台；有利于推进“一带一路”建设，通过区域双向开放，构筑丝绸之路经济

带和 21 世纪海上丝绸之路对接融汇的重要支撑区。 

2016 年，保利地产进入深圳地区，实现了粤港澳大湾区的全覆盖，预计随着大

湾区发展战略的不断推进，公司将持续受益。截至 2019 年三季度末，公司重

点区域和重点城市依然表现突出，粤港澳大湾区销售近千亿，并且公司在大湾

区核心城市拥有 1600 万方土地储备，是毋庸置疑的“粤港澳大湾区”显著受

益者。 

盈利预测 

假设前提 

我们的盈利预测基于以下假设条件： 

公司 2018 年末预收款为 2998 亿元，外加公司 2019 年销售结算款项，根据公

司历年平均结算周期，预计公司 2019 年营业收入增长率 22%；根据公司总土

地储备及合理有序的扩张速度，预计公司 2020、2021 年营业收入增长率为

21.5%、20%； 

预计公司未来三年营业成本/营业收入约 68.0%，与 2018 年基本持平； 

预计公司未来三年管理费用/营业收入约 1.9%，与 2018 年基本持平； 

预计公司未来三年销售费用/销售收入约 3.0%，与 2018 年基本持平； 

预计公司未来营业税附加/营业收入约 8.5%，与 2018 年基本持平； 

预计公司未来三年所得税税率 27.0%，与 2018 年基本持平。 

未来三年盈利预测 

我们对公司未来三年盈利做出预测： 

表 13：未来三年盈利预测表（单位：百万元） 

 
2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入 194555  237358  288390  346068  

营业成本 131339  161522  197028  237056  

销售费用 5912  7121  8652  10728  

管理费用 3495  4515  5484  6580  

财务费用 2585  2278  2627  2457  

营业利润 35593  43747  51798  61484  

归属于母公司净利润 18904  23161  27408  32517  

每股收益 1.59 1.95 2.30 2.73 

ROE 16% 17% 17% 18% 

资料来源: 国信证券经济研究所整理 

按上述假设条件，我们得到公司 2019 年至 2021 年的营业收入分别为 2374、

2884、3461 亿元，归母净利润分别为 232、274、325 亿元，利润年增速分别

为 22.5%、18.3%、18.6%，每股收益分别为 1.95、2.30、2.73 元。 

盈利预测的敏感性分析 

公司 2018 年房地产销售业务约占总营收的 94%，未来公司房地产销售业务收
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入仍将占据总营收的绝大部分，故公司未来的销售增速和结算节奏将决定公司

未来净利润的增长速度。我们将盈利预测分为乐观、中性和悲观预测，在中性

预测的条件下，公司 2019 年至 2021 年 EPS 分别为 1.95、2.30、2.73 元。 

表 14：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观） 

乐观预测 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 194555 258759 323449 404311 

(+/-%) 32.9% 33.0% 25.0% 25.0% 

净利润(百万元) 18904 24423 30076 37589 

(+/-%) 21.0% 29.2% 23.1% 25.0% 

每股收益（元） 1.59 2.05 2.53 3.16 

中性预测 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 194555 237358 288390 346068 

(+/-%) 32.9% 22.0% 21.5% 20.0% 

净利润(百万元) 18904 23161 27408 32517 

(+/-%) 21.0% 22.5% 18.3% 18.6% 

每股收益（元） 1.59 1.95 2.30 2.73 

悲观预测 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 194555 227630 266327 311603 

(+/-%) 32.9% 17.0% 17.0% 17.0% 

净利润(百万元) 18904 21754 25237 29510 

(+/-%) 21.0% 15.1% 16.0% 16.9% 

每股收益（元） 1.59 1.83 2.12 2.48 

资料来源: 国信证券经济研究所整理 

业绩锁定性佳，维持“买入”评级 

公司 2019 年三季度末预收款为 3829 亿元，在满足了 2019 年 wind 一致预期

营收后，剩余的 2496 亿元可锁定 2020 年 wind 一致预期营收的 81.6%，业绩

锁定性佳。我们预计公司 2019、2020、2021 年 EPS 分别为 1.95、2.30、2.73

元，年复合增长率 19.7%，对应 PE 为 8.0、6.7、5.7x，维持“买入”评级。 

风险提示 

估值的风险 

我们采取绝对估值和相对估值的方法计算出公司的合理估值在 16 至 18 元之间，

但该估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，加权资本成本（WACC）

的计算、公司可售项目销售均价的假设、可售项目销售进度的假设、相对估值

的比较等都加入了很多个人的判断： 

1、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假

设无风险利率为 3.24%、风险溢价 6.8%，可能仍然存在对该等参数估计或取值

偏低、导致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险； 

2、我们对于公司可售项目销售均价的假设，是基于公司该项目所在区域楼盘

2018 年末平均售价得出的结论，存在假设均价高于未来实际销售价格从而导致

公司估值高估的风险； 

3、根据公司现有的可售资源，我们将公司当前可售容积率面积分摊至五年内售

完，不排除公司可售资源销售进度不达预期导致结算收入不及预期，从而导致

公司估值下降的风险； 

4、我们在进行相对估值时选取了 A 股、内房股市值超过千亿的房企及销售额

与保利地产相当的房企，将这 7 家公司 2019 年平均动态 PE 做为相对估值的参

考，存在可比公司样本不完善或估值可能偏高的风险。 
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盈利预测的风险 

我们预计公司 2019、2020、2021 年 EPS 分别为 1.95、2.30、2.73 元，年复

合增长率 19.7%，盈利预测是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，包括

对营业收入增长率、管理费用、销售费用、营业税及附加、所得税税率等假设： 

1、我们预计公司未来三年营业收入增长率分别为 22%、21.5%、20%，不排除

公司销售增速不及预期导致对未来三年营业收入增长率估计偏高的风险； 

2、我们预计公司未来三年管理费用/营业收入约为 1.9%，与 2018 年基本持平，

不排除公司管理费用升高的风险； 

3、我们预计公司未来三年销售费用/销售收入约 3%，与 2018 年基本持平，不

排除公司销售费用升高的风险； 

4、我们预计公司未来营业税及附加/营业收入约 8.5%，与 2018 年基本持平，

不排除公司营业税及附加升高的风险； 

5、我们预计公司未来三年所得税税率 27%，与 2018 年基本持平，不排除公司

所得税税率升高的风险。 

政策风险 

2019 年 4 月中央政治局会议重提“坚持结构性去杠杆”及“房住不炒”之后，

房企融资环境逐步收紧，监管层对房企融资方面趋严明显，不排除供给端、需

求端政策持续收紧的风险。 

经营风险 

1、不排除公司未来扩张速度、销售增速不达预期的风险； 

2、不排除公司毛利率、净利率低于过去水平的风险； 

3、不排除公司结算节奏低于预期的风险。 

财务风险 

不排除公司未来扩张所带来的杠杆升高的风险。 

市场风险 

不排除若行业出现大幅衰退，而政策又不能适时宽松，从而导致公司出现销售

失速的风险。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 113431  135000  145000  150000   营业收入 194555  237358  288390  346068  

应收款项 121239  110550  118516  94813   营业成本 131339  161522  197028  237056  

存货净额 474505  594944  726688  874477   营业税金及附加 16122  20175  24802  29762  

其他流动资产 57306  118679  144195  173034   销售费用 5912  7121  8652  10728  

流动资产合计 766481  959173  1134399  1292324   管理费用 3495  4515  5484  6580  

固定资产 5472  5071  4852  4627   财务费用 2585  2278  2627  2457  

无形资产及其他 119  114  109  105   投资收益 2690  2000  2000  2000  

投资性房地产 25933  25933  25933  25933   资产减值及公允价值变动 (2161) 0  0  0  

长期股权投资 48489  58489  68489  78489   其他收入 (39) 0  0  0  

资产总计 846494  1048780  1233783  1401478   营业利润 35593  43747  51798  61484  

短期借款及交易性金融负债 48718  93687  134728  138296   营业外净收支 188  160  160  160  

应付款项 50686  49579  60557  72873   利润总额 35780  43907  51958  61644  

其他流动负债 345493  481481  587913  708225   所得税费用 9631  11855  14029  16644  

流动负债合计 444897  624747  783199  919394   少数股东损益 7245  8891  10521  12483  

长期借款及应付债券 214939  214939  214939  214939   归属于母公司净利润 18904  23161  27408  32517  

其他长期负债 164  164  164  164        

长期负债合计 215103  215103  215103  215103   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 660000  839849  998302  1134497   净利润 18904  23161  27408  32517  

少数股东权益 64572  70796  78160  86898   资产减值准备的增加（减少） 2285  165  (76) (106) 

股东权益 121923  138135  157321  180083   折旧摊销 924  740  800  836  

负债和股东权益总计 846494  1048780  1233783  1401478   公允价值变动损失 2161  0  0  0  

      财务费用 2585  2278  2627  2457  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (13393) (36076) (47892) (20403) 

每股收益 1.59 1.95 2.30 2.73  其它 (3242) 6059  7441  8844  

每股红利 1.80 0.58 0.69 0.82  经营活动现金流 7639  (5952) (12319) 21688  

每股净资产 10.25 11.61 13.23 15.14  资本开支 (1917) (500) (500) (500) 

ROIC 7% 7% 8% 9%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 16% 17% 17% 18%  投资活动现金流 (26956) (10500) (10500) (10500) 

毛利率 32% 32% 32% 32%  权益性融资 12783  0  0  0  

EBIT Margin 19% 19% 18% 18%  负债净变化 34220  0  0  0  

EBITDA  Margin 20% 19% 18% 18%  支付股利、利息 (21401) (6948) (8222) (9755) 

收入增长 33% 22% 22% 20%  其它融资现金流 26526  44969  41042  3567  

净利润增长率 21% 23% 18% 19%  融资活动现金流 64947  38020  32819  (6188) 

资产负债率 86% 87% 87% 87%  现金净变动 45630  21569  10000  5000  

息率 11.6% 3.8% 4.5% 5.3%  货币资金的期初余额 67801  113431  135000  145000  

P/E 9.8 8.0 6.7 5.7  货币资金的期末余额 113431  135000  145000  150000  

P/B 1.5 1.3 1.2 1.0  企业自由现金流 13157  (3698) (9322) 25150  

EV/EBITDA 21.9 22.9 22.2 21.0  权益自由现金流 73902  39607  29802  26923  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公

司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和

信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一

切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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