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强烈推荐（维持） 

现价：13.55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

/37.93% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 11,896 

流通 A股(百万股) 11,896 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,611.94 

流通 A股市值(亿元) 1,611.94 

每股净资产(元) 10.44 

资产负债率(%) 78.9 
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投资要点 

事项： 

保利公布2019年半年度业绩快报，预计2019年上半年营收711.6亿，同比增长

19.5%，归母净利润103.5亿，同比增长59.1%，对应每股EPS0.87元，超出市

场预期。 

平安观点： 

 毛利率提升及权益占比上升带动业绩高增：受经营及结算规模扩大影响，

2019 年上半年营收同比增长 19.5%，利润总额同比增长 38.6%，净利润

同比增长 59.1%。业绩大幅增长主要因：1）结转项目毛利率同比提高、

投资收益增加，2019 年上半年营业利润及利润总额占营收比重同比分别

提高 3.5个和 3.4个百分点至 24.6%和 24.7%，加权平均净资产收益率同

比上升 2.4 个百分点至 8.23%；2）结转项目权益比例提高，归母净利占

利润总额比重同比提升 7.6个百分点至 58.9%。 

 销售延续增长，开工表现积极：1-6月公司实现销售金额 2526.2亿元，同

比增长 17.3%，位居行业第四，市占率较 2018年末提升 0.6个百分点至

3.3%；销售面积 1636.4万平，同比增长 12.6%；销售均价 15437元/平，

同比增长 4.2%。公司 2019年一季度新开工 997万平，同比增长 51.3%，

远超同期全国增速（11.9%），全年计划开工 4500万平，为下半年销售提

高充足货量。尽管当前楼市略有降温，但考虑公司主要布局一二线及六大

核心城市群，预计下半年销售仍将延续较好表现。 

 拿地整体审慎，融资优势渐显：期内新增建面 830万平，总地价 532.8亿

元，同比分别下降 45%和 50.3%，分别为同期销售面积/金额的 50.7%和

21.1%，较上年同期分别下降 53.1个和 28.7个百分点。平均楼面地价 6418

元/平米，同比下降 9.6%，为同期销售均价的 41.6%，较上年同期下降 6.4

个百分点。随着土地市场逐步回归平稳，叠加近期资金面边际收紧，公司

融资优势将逐步凸显，有望迎来更多拿地机遇。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 146,306  194,514  245,865  306,594  374,965  

YoY(%) -5.5  32.9  26.4  24.7  22.3  

净利润(百万元) 15,626  18,904  22,673  27,325  32,572  

YoY(%) 25.8  21.0  19.9  20.5  19.2  

毛利率(%) 31.1  32.5  31.8  31.4  30.8  

净利率(%) 10.7  9.7  9.2  8.9  8.7  

ROE(%) 12.4  14.0  14.9  15.5  15.8  

EPS(摊薄/元) 1.31  1.59  1.91  2.30  2.74  

P/E(倍) 10.3  8.5  7.1  5.9  4.9  

P/B(倍) 1.6  1.4  1.2  1.0  0.9   
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 投资建议：维持原有盈利预测，预计公司 2019-2021年 EPS分别为 1.91元、2.30元、2.74元，当

前股价对应 PE分别为 7.1 倍、5.9倍、4.9倍。公司激励制度不断完善、资源整合持续推进、提速

发展意图明显，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）尽管当前楼市整体回温，但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，进而带来

房企大规模减值及中小房企资金链断裂风险；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，预计板块未来面临毛利率下滑风险；3）近期行业资金面持续收紧，而多

地亦相继政策微调以降低市场热度，后续楼市回归平稳过程中若超预期降温，部分偿债压力较大房

企或面临资金链风险。 
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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  951711  1137010  1276245  

现金 113431  245865  306594  374965  

应收票据及应收账款 2044  2907  3267  4284  

其他应收款 119352  112844  176705  177414  

预付账款 26045  75322  51083  103510  

存货 474505  483668  568257  584968  

其他流动资产 31104  31104  31104  31104  

非流动资产 80012  114306  148884  182877  

长期投资 48489  74947  101511  128153  

固定资产 4594  6678  9758  13303  

无形资产 119  107  92  74  

其他非流动资产 26810  32574  37522  41347  

资产总计 846494  1066017  1285893  1459122  

流动负债 444897  619177  800344  949229  

短期借款 3011  131380  115926  185214  

应付票据及应付账款 50686  73793  82389  110236  

其他流动负债 391199  414005  602030  653779  

非流动负债 215103  234801  240251  224379  

长期借款 214939  234637  240087  224216  

其他非流动负债 164  164  164  164  

负债合计 660000  853978  1040595  1173609  

少数股东权益 64572  73389  83963  96380  

股本 11895  11896  11896  11896  

资本公积 15246  15246  15246  15246  

留存收益 88121  110011  136316  167482  

归属母公司股东权益 121923  138650  161336  189134  

负债和股东权益 846494  1066017  1285893  1459122   
 
 
 
 
 

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  14597  98783  45811  

净利润 26149  31491  37899  44988  

折旧摊销 1015  1007  1544  2269  

财务费用 2585  3642  5200  6562  

投资损失 -2690  -1652  -1817  -1960  

营运资金变动 -19231  -19837  56024  -5972  

其他经营现金流 4066  -53  -67  -77  

投资活动现金流 -13459  -33594  -34238  -34225  

资本支出 604  7836  8014  7352  

长期投资 -14420  -26458  -26651  -26641  

其他投资现金流 -27276  -52216  -52875  -53515  

筹资活动现金流 46498  23062  11638  -12503  

短期借款 -56  0  0  0  

长期借款 39833  19698  5450  -15871  

普通股增加 37  1  0  0  

资本公积增加 -217  0  0  0  

其他筹资现金流 6901  3363  6188  3368  

现金净增加额 45093  4065  76183  -918   
 

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

营业收入 194514  245865  306594  374965  

营业成本 131339  167680  210385  259476  

营业税金及附加 16122  22354  27295  32619  

营业费用 5912  7376  9198  11249  

管理费用 3495  4132  5279  6697  

研发费用 41  13  20  31  

财务费用 2585  3642  5200  6562  

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  42374  51102  60369  

营业外收入 366  315  329  334  

营业外支出 179  134  147  153  

利润总额 35780  42555  51284  60550  

所得税 9631  11064  13385  15561  

净利润 26149  31491  37899  44988  

少数股东损益 7245  8817  10574  12417  

归属母公司净利润 18904  22673  27325  32572  

EBITDA 47760  49662  59868  69381  

EPS（元） 1.59  1.91  2.30  2.74   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 32.9  26.4  24.7  22.3  

营业利润(%) 39.4  19.1  20.6  18.1  

归属于母公司净利润(%) 21.0  19.9  20.5  19.2  

获利能力         

毛利率(%) 32.5  31.8  31.4  30.8  

净利率(%) 9.7  9.2  8.9  8.7  

ROE(%) 14.0  14.9  15.5  15.8  

ROIC(%) 8.9  6.4  7.3  7.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 78.0  80.1  80.9  80.4  

净负债比率(%) 80.6  84.3  50.6  43.4  

流动比率 1.7  1.5  1.4  1.3  

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) 1.59  1.91  2.30  2.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.22  1.23  8.30  3.85  

每股净资产(最新摊薄) 9.70  11.11  13.02  15.35  

估值比率         

P/E 8.5  7.1  5.9  4.9  

P/B 1.4  1.2  1.0  0.9  

EV/EBITDA 7.9  8.3  6.2  5.5   
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