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基本状况 

总股本(百万股) 11,858 

流通股本(百万股) 11,736 

市价(元) 10.35 

市值(百万元) 122,735 

流通市值(百万元) 121,471 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 保利地产股权激励计划点评：弱

市中的一剂良药 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元）  123,429   154,773   169,264   193,508   228,559  

增长率 yoy% 13.2% 25.4% 9.4% 14.3% 18.1% 

净利润  12,348   12,422   13,150   15,447   19,339  

增长率 yoy% 1.2% 0.6% 5.9% 17.5% 25.2% 

每股收益（元） 1.15  1.10  1.16  1.30  1.63  

净资产收益率 23.5% 19.1% 17.6% 18.7% 20.1% 

P/E   9.45  8.96  7.98  6.37  

投资要点 

 公司发布 2017 年中期业绩快报，上半年实现营业收入 544.56 亿元，同比下
降 1.26%，归属母公司净利 54.9 亿元，同比上升 10.6%，EPS0.46 元。 

 盈利质量改善，销售市占率稳步提升 

公司报告期营收同比下降主要受营改增影响，本期营收不包含营业税金导致去
年基数较高，而净利同比增长主要原因是利润率改善，上半年华东、华南等高
毛利片区结算占比较高导致营业利润率同比扩大 1.12 个百分点，我们预计全
年毛利率将保持平稳。销售方面，公司 17 年上半年实现销售额 1466.13 亿元，
同比增长 32.5%，单月来看，6 月销售额 381.04 亿元，同比增长 41.2%，创
单月历史新高，销售的稳步增长带来公司市占率的持续提升，17 年上半年公
司市占率 2.61%（我们预计 17 年上半年全国商品房销售额增速 15.5%），同
比扩大 0.34 个百分点，根据克尔瑞数据，17 年上半年排名行业第四。展望下
半年，公司可售资源充裕，全年可售货值在 2500-3000 亿元，当前去化率维
持在高位（前 5 月新推盘去化率在 70%左右），我们预计公司全年销售有望实
现至少 15%的增长！ 

 土地投资力度相对进取，期待资源整合提速 

公司上半年拿地力度相对进取，拿地总地价 550.8 亿元、规划建面 1116.5 万
平，同比增长 19%、48.4%。从拿地区域来看，上半年公司加大了对芜湖、徐
州、中山、衡水等强三线城市的布局，使得三线城市拿地比重同比提升 7 个百
分点，但总体楼面价同比下降 19.7%，拿地金额占销售额比重亦同比收窄 4 个
百分点；从拿地方式看，公司继续强化多元化资源拓展方式，16 年 70%项目
通过并购、合作等获取。此外，随着下半年国改进一步推进和深化，作为央企
地产整合的排头兵，公司资源整合有望加速，我们期待看到公司在整合保利置
业和中航系地产资源的进一步动作。 

 高分红兑现回报承诺，两翼布局进一步完善：公司去年 12 月发布 15-17 年股
东回报规划，承诺 3 年现金分红不少于年均可分配利润的 30%，16 年分红率
30.07%，兑现回报承诺（按当前股价，16 股息率 3.2%、17 年股息率预计为
3.6%），彰显了公司对股东利益的重视。公司在保证房地产开发主业稳定发展
同时，在房地产金融、社区服务领域布局进一步完善：保利物业挂牌新三板于
2 月底获股转公司受理，去年完成外部市场化拓展 1500 万平；房地产基金规
模持续增长，16 年末已近 600 亿元；完成滴滴出行、粤港证券等战略投资。 

 盈利预测与投资评级 

公司是当前 A 股具备相对估值优势的龙头股之一，将持续受益行业集中度提
升；随着国改的推进和深化，作为央企地产龙头，资源整合有望加速。我们预
计公司 2017、2018 年 EPS 为 1.16、1.3 元，按照目前股价，对应 PE 倍数为
8.96x、7.98x，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：公司业绩及销售不达预期、行业调控及流动性收紧等。  

 

来源：中泰证券研究所 
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图表 1：盈利预测 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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