
地产 

2017年 04月 18日 

保利地产 (600048)  

业绩相对平淡，盈利有望改善 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

推荐（维持） 

现价：9.85元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.polycn.com 

www.gzpoly.com 

大股东/持股 保利南方集团有限公司

/38.05% 

实际控制人/持股 国资委/% 

总股本(百万股) 11,858 

流通 A股(百万股) 10,760 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,168.06 

流通 A股市值(亿元) 1,059.81 

每股净资产(元) 7.53 

资产负债率(%) 75.2 
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投资要点 

事项： 

公司公布2016年年报，全年实现营收1547.5亿元，同比增长25.4%；归属上市

公司股东净利润124.2亿元，同比增长0.6%；实现EPS1.1元，与公司业绩预告

基本一致，公司拟每10股派収现金红利3.15元（含税）。 

平安观点： 

 业绩中觃中矩，毛利率有望改善。公司 2016年实现营业收入 1547.5亿元，

同比上升 25.4%，其中地产业务占比 95%；归属净利润 124.2亿元，同比

增长 0.6%。受地产结算结构影响，整体毛利率同比下降 4.2 个百分点至

28.9%，导致公司净利润增速远低于营收增速。随着 2016 年销售项目逐

步结算，预计公司 2017 年毛利率将有所好转。受市场持续回暖和宽货币

环境的影响，公司销售回笼大幅增加，期内实现销售回笼 2041 亿元，回

笼率达 97%。公司管控能力依旧突出，三费占比同比降 0.41个百分点至

5.2%；由于销售金额大于结算收入，预收款较期初上涨 17.3%至 1555.4

亿元。 

 地产销售靓丼，多元化拓展土地资源。作为布局全国的行业龙头，公司充

分受益于本轮基本面复苏。2016 年全年实现销售 2101 亿元，同比增长

36%，销售均价 1.31万/平米，同比增长 3.9%。公司 2016年新增建面 2404

万平，同比增长 84%，为 2017 年提供充足可售货值。2017 年一季度已

实现销售额 574.1亿，同比增长 27.2%，预计全年销售仍将维持较高增速。

考虑 2016 年土地市场火爆，公司多元化拓展项目，通过合作、幵购方式

获取的土地资源面积占比达到 75%。新增项目楼面地价 5050元/平米，同

比降 2%，其中 70%新拓展项目位于核心一二线城市。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 123429  154752  198392  248189  304031  

YoY(%) 13.2  25.4  28.2  25.1  22.5  

净利润(百万元) 12348  12422  14357  15517  17190  

YoY(%) 18.2  1.5  15.6  8.1  10.8  

毛利率(%) 33.2  29.0  30.8  29.2  28.5  

净利率(%) 13.6  11.0  9.9  8.6  7.8  

ROE(%) 17.3  13.9  14.1  13.4  13.2  

EPS(摊薄/元) 1.04  1.05  1.21  1.31  1.45  

P/E(倍) 9.5  9.4  8.1  7.5  6.8  

P/B(倍) 1.6  1.3  1.1  1.0  0.9   
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 新开工相对积极，两翼布局进一步完善。公司 2016年新开工及竣工面积分别为 2039万平米和 1461

万平，同比分别增长 45.4%和 4.0%。公司 2017年计划新开工和竣工分别为 2300万平和 1500万平，

同比增长 12.8%和 2.7%，新开工仍相对积极。期内公司在社区消费服务板块，完成物业公司完成股

份制改造，启动新三板挂牌程序；实现商业运营市场化管理输出；落地“三位一体”养老战略。在地产

金融板块，房地产基金管理觃模已近 600亿元；小额贷款业务觃模达 4.93亿元；幵把握市场机遇参

与滴滴出行、粤高速 A定增、粤港证券等战略投资。 

 把握央企整合机遇，大型幵购实现突破。报告期内，公司在保利集团的统筹安排下，承担了与中航

工业集团下属地产业务的整合业务。截至报告期末，已完成中航地产下属 8 个房地产项目公司及 1

个在建工程的收购，增加待开収资源 140 万平方米。目前，公司已利用中航原资源优势，在天津、

珠海、三亚获取 3个项目，新增待开収资源 150万平方米。后续公司将继续积极推进中航工业集团

旗下其他地产业务板块的整合工作。 

 财务状况稳健，债务挃标持续优化。期末在手现金 469.8亿，为一年内到期负债总和（132.3亿）的

355.1%，短期偿债压力较小。期末净负债率 55.2%，为 2010年以来新低；剔除预收款后的资产负

债率为 41.5%，较期初下滑 1.6个百分点。期内公司成功完成 90亿定增和 130亿债券収行，其中“3+2”

年期公司债券票面利率低至 2.95%，创下同期房企债券融资新低。截至 2016年末，公司直接融资比

重上升至 27%，有息负债综合成本为 4.69%，连续 3年持续下降。 

 维持“推荐”评级。预计公司 2017-2018年 EPS分别为 1.21元和 1.31元，当前股价对应 PE分别为

8.1 倍和 7.5 倍。公司多元化融资改善负债结构，良好内控维持较好盈利能力，充分受益央企改革，

作为龙头房企中估值最便宜的高股息率标的，维持“推荐”评级。 

 风险提示：销量及业绩不及预期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 435122  657710  676988  970386  

现金 46984  1984  2482  3040  

应收账款 1687  1687  6864  3833  

其他应收款 38713  38713  49806  60931  

预付账款 39313  39313  40050  61528  

存货 303304  554107  543314  814318  

其他流动资产 5122  4899  4899  4899  

非流动资产 32875  30987  30923  30897  

长期投资 27171  26173  26173  26173  

固定资产 3480  3454  3428  3402  

无形资产 39  39  39  39  

其他非流动资产 2185  1322  1284  1284  

资产总计 467997  688697  707911  1001283  

流动负债 250796  259255  453616  453362  

短期借款 409  409  114159  72509  

应付账款 42127  42127  45801  66740  

其他流动负债 208260  216719  293655  314113  

非流动负债 99099  111816  111816  111816  

长期借款 68867  98992  98992  98992  

其他非流动负债 30232  12824  12824  12824  

负债合计 349895  552608  552354  824160  

少数股东权益 28849  34225  40036  46473  

股本 11858  11858  11858  11858  

资本公积 14887  14887  14887  14887  

留存收益 59723  75144  88800  103929  

归属母公司股东权益 89253  101888  115544  130673  

负债和股东权益 467997  688697  707911  1001283   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 34054  -159327  54616  -160482  

净利润 17073  19733  21328  23627  

折旧摊销 742  64  64  26  

财务费用 2217  8076  10608  14197  

投资损失 -1247  0  0  0  

营运资金变动 -83446  -187200  22616  -198332  

其他经营现金流 98714  0  0  0  

投资活动现金流 -13059  -3705  -19588  -5558  

资本支出 -102  0  0  0  

长期投资 -9960  0  0  0  

其他投资现金流 -2997  -3705  -19588  -5558  

筹资活动现金流 -11329  103952  -54118  161040  

短期借款 -2692  113750  -41650  177299  

长期借款 2455  0  0  0  

普通股增加 1101  0  0  0  

资本公积增加 7932  0  0  16259  

其他筹资现金流 -20125  -9798  -12469  -32518  

现金净增加额 9773  -55375  498  558   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 154752  198392  248189  304031  

营业成本 109881  137287  175718  217382  

营业税金及附加 15035  19275  24113  29538  

营业费用 3545  4545  5685  6964  

管理费用 2267  2906  3635  4453  

财务费用 2234  8076  10608  14197  

资产减值损失 -40  0  0  0  

公允价值变动收益 24  0  0  0  

投资净收益 1247  0  0  0  

营业利润 23123  26311  28437  31503  

营业外收入 259  199  199  199  

营业外支出 83  84  102  107  

利润总额 23311  26426  28534  31595  

所得税 6238  6578  7109  7876  

净利润 17073  19848  21425  23720  

少数股东损益 4651  5376  5811  6437  

归属母公司净利润 12422  14357  15517  17190  

EBITDA 24097  34451  39109  45726  

EPS（元） 1.05  1.21  1.31  1.45   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 25.4  28.2  25.1  22.5  

营业利润(%) 21.9  0.6  20.4  8.1  

归属于母公司净利润(%) 1.5  15.6  8.1  10.8  

获利能力         

毛利率(%) 29.0  30.8  29.2  28.5  

净利率(%) 11.0  9.9  8.6  7.8  

ROE(%) 13.9  14.1  13.4  13.2  

ROIC(%) 12.3  16.1  8.4  10.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 75.2  80.2  78.0  82.3  

净负债比率(%) 84.2  156.6  110.3  196.9  

流动比率 1.72  1.45  1.49  1.34  

速动比率 0.53  0.22  0.28  0.21  

营运能力         

总资产周转率 0.32  0.29  0.35  0.30  

应收账款周转率 91.7  28.9  64.7  32.8  

应付账款周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

每股挃标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.05  1.21  1.31  1.45  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.06  -13.44  4.61  -13.53  

每股净资产(最新摊薄) 7.53  8.59  9.74  11.02  

估值比率         

P/E 9.4  8.1  7.5  6.8  

P/B 1.3  1.1  1.0  0.9  

EV/EBITDA 7.8  10.5  8.4  11.2   
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