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[Table_Main] 
地产主业稳健发展、资本结构持续改善、多

元业务不断拓展 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 194,555 247,475 311,323 379,939 

同比（%） 32.9% 27.2% 25.8% 22.0% 

归母净利润（百万元） 18,904 24,943 31,264 37,447 

同比（%） 21.0% 31.9% 25.3% 19.8% 

每股收益（元/股） 1.59 2.10 2.63 3.15 

P/E（倍） 8.76 6.64 5.30 4.42      
 

事件： 

 保利地产发布 2019 年半年报：2019 年上半年公司实现营业收入 711.21
亿元，同比增长 19.49%；实现归母净利润 99.55 亿元，同比增长 53.28%，
加权平均净资产收益率为 7.91%，基本每股收益 0.84 元。 

点评 

 半年度业绩超预期增长。2019 年上半年公司实现营业收入 711.21 亿元，
同比增长 19.49%；实现归母净利润 99.55 亿元，同比增长 53.28%；上
半年公司业绩增长迅猛，持续超预期，主要源于：1）结转项目毛利率
同比提高，上半年毛利率达 39.77%，同比提升 4.38%；其中房地产业务
毛利率达 40.96%，同比提升 5.68 个百分点。同时，公司净利率再次提
升至 18.22%，同比提升 2.58%。2）结转项目权益比例提高，最终推动
归母净利润同比增长53.28%。截至2019年6月末，公司预收账款3621.06
亿元，同比提升 20.78%，为未来业绩增长奠定基础。 

 销售靓眼，投资稳健，持续深耕一二线城市。2019 年上半年，公司实
现销售面积 1636.47 万平方米，同比增长 12.56%；销售金额 2526.24 亿
元，同比增长 17.33%，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%。在拓展方面，公司继续聚焦一二线城市及核心城市群。2019 年上
半年，公司新拓展项目 44 个，新增项目建面 826 万平方米，同比减少
45.30%；总成本 533 亿元，同比减少 50.28%；从结构看，公司在一二
线城市拿地金额及面积占比分别为 78%和 60%。公司土地储备较为充
沛，目前公司在国内外 104 个城市合计拥有在建面积 11067 万平米、待
开发面积 7618 万平米，可满足未来 2-3 年的开发需求。 

 杠杆水平可控，融资成本保持低位。2019 年上半年公司资产负债率
79.27%，同比下降 0.05 个百分点；净负债率 76.64%，同比下降 16.62
个百分点，资本结构有所改善；账面有息负债 2710 亿元，有息负债平
均成本仅 4.99%。 

 两翼业务不断拓展，保利物业上市在望：1）截至 19 年 4 月末，保利物
业合同管理面积约 3.7 亿平方米，在管面积近 2.0 亿平方米，其中外拓
项目在管面积近 0.9 亿平方米，并已向中国证监会、港交所递交首次公
开发行境外上市外资股并上市的申请材料；2）商业管理上半年新拓展
购物中心、酒店和公寓合计 7 个项目，以轻资产模式继续推动品牌及管
理输出；3）与全资子公司保利（横琴）创新产业投资管理有限公司按
照 51%：49%的股权比例共同设立保利旅游产业发展有限公司，注册资
本 1 亿元，公司多元化业务持续拓展。 

 投资建议：保利地产战略布局核心城市群，产品定位精准；同时公司强
大的央企背景，能够帮助公司获取品牌溢价和低融资成本，提升竞争力。
我们预计 2019-2021 年 EPS 分别为 2.10、2.63、3.15 元，对应 PE 分别
为 6.6、5.3、4.4 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；汇率波动风险；棚改货币化不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.92 

一年最低/最高价 10.14/14.85 

市净率(倍) 1.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
165595.91 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.03 

资产负债率(%) 79.27 

总股本(百万股) 11896.26 

流通A股(百万股) 11896.26  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《保利地产（600048）：2019

年上半年业绩大超预期》
2019-07-18 

2、《保利地产（600048）：销售

增长稳健，投资深耕一二线》
2019-07-09 

3、《保利地产（600048）：销售

增长稳健，投资有所回暖》
2019-06-14  

[Table_Author] 2019 年 08 月 12 日 
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1.   半年度业绩超预期增长 

2019 年上半年公司实现营业收入 711.21 亿元，同比增长 19.49%；实现归母净利润

99.55 亿元，同比增长 53.28%；上半年公司业绩增长迅猛，持续超预期，主要源于：1）

结转项目毛利率同比提高，上半年毛利率达 39.77%，同比提升 4.38%；其中房地产业务

毛利率达 40.96%，同比提升 5.68 个百分点。同时，公司净利率再次提升至 18.22%，同

比提升 2.58%。2）结转项目权益比例提高，最终推动归母净利润同比增长 53.28%。截

至 2019 年 6 月末，公司预收账款 3621.06 亿元，同比提升 20.78%，预收账款增速高于

当前营收增速，为未来业绩增长奠定基础。 

 

图 1：保利地产营业收入（亿元）及增速  图 2：保利地产归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：保利地产销售毛利率和销售净利率走势 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

34% 

18% 
13% 

25% 

-5% 

33% 

19% 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

500

1000

1500

2000

2500

营业收入（亿元） 同比 

107  
122  123  124  

156  

189  

100  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50

100

150

200

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

归母净利润（亿元） 同比 

32.2% 32.0% 33.2% 
29.0% 

31.1% 32.5% 

39.8% 

12.9% 13.1% 13.6% 
11.0% 

13.5% 13.4% 

18.2% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

销售毛利率 销售净利率 



 

3 / 7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

2.   销售靓眼，投资稳健，持续深耕一二线城市 

2019 年上半年，公司实现销售面积 1636.47 万平方米，同比增长 12.56%；销售金

额 2526.24 亿元，同比增长 17.33%，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%。 

 

图 4：保利地产销售金额（亿元）及累计增速  图 5：保利地产销售面积（万平米）及累计增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

在拓展方面，公司继续聚焦一二线城市及核心城市群。2019 年上半年，公司新拓展

项目 44 个，新增项目建面 826 万平方米，同比减少 45.30%；总成本 533 亿元，同比减

少 50.28%；从结构看，公司在一二线城市拿地金额及面积占比分别为 78%和 60%，三

四线城市主要在珠三角、长三角等城市群周边布局，持续优化储备结构。 

公司土地储备较为充沛，目前公司在国内外 104 个城市合计拥有在建面积 11067 万

平米、待开发面积 7618 万平米，可满足未来 2-3 年的开发需求。从待开发面积结构看，

一二线城市占比 60%以上；珠三角和长三角城市群占比达 46%。此外，公司具备多元化

资源整合优势，在招拍挂、收并购、合作开发、三旧改造、央企整合、产业拓展等渠道

均形成了突出的资源整合优势。 
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图 6：保利地产新增拿地总成本（亿元）及增速  图 7：保利地产新增容积率面积（万平米）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   杠杆水平可控，融资成本保持低位 

2019年上半年公司资产负债率 79.27%，同比下降 0.05个百分点；净负债率 76.64%，

同比下降 16.62 个百分点，资本结构有所改善；账面有息负债 2710 亿元，有息负债平均

成本仅 4.99%。 

 

图 8：保利地产资产负债率及净负债率  图 9：保利地产综合融资成本 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   两翼业务不断拓展，保利物业上市在望 

两翼业务不断拓展，保利物业上市在望：1）截至 19 年 4 月末，保利物业合同管理

面积约 3.7亿平方米，在管面积近 2.0亿平方米，其中外拓项目在管面积近 0.9亿平方米，

并已向中国证监会、港交所递交首次公开发行境外上市外资股并上市的申请材料；2）

保利投资顾问继续推进与业界龙头合富辉煌的战略合作，累计覆盖城市超过 200 个。商

业管理上半年新拓展购物中心、酒店和公寓合计 7 个项目，以轻资产模式继续推动品牌

及管理输出；3）公司公告，与全资子公司保利（横琴）创新产业投资管理有限公司按

照 51%：49%的股权比例共同设立保利旅游产业发展有限公司，注册资本 1 亿元，公司

多元化业务持续拓展。 

 

5.   投资建议 

保利地产近年来投资积极，土地储备充沛，为公司未来销售扩张打下坚实基础。公

司战略布局核心城市群，产品定位精准；同时公司强大的央企背景，能够帮助公司获取

品牌溢价和低融资成本，提升竞争力。我们预计 2019-2021 年 EPS 分别为 2.10、2.63、

3.15 元，对应 PE 分别为 6.6、5.3、4.4 倍，维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

1）行业销售规模波动较大：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）政策调整导致经营风险：按揭贷款利率大幅上行，购房者购房按揭还款金额将

明显上升；税收政策持续收紧，房地产销售将承压，带来销售规模下滑。  

3）融资环境全面收紧：银行贷款额度紧张，债券发行利率上行，加剧企业流动性

压力。 

4）企业运营风险：企业高管及核心业务骨干人员变动，施工进度变缓，拿地力度

过于激进暴露资金短缺风险。 
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保利地产三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 766,481 881,301 1,113,155 1,260,275   营业收入 194,555 247,475 311,323 379,939 

  现金 113,431 162,403 283,170 322,134   减:营业成本 131,339 168,406 210,921 258,434 

  应收账款 38 457 788 731      营业税金及附加 16,122 20,508 25,799 31,485 

  存货 474,505 546,140 625,645 734,535      营业费用 5,912 7,520 9,461 11,546 

  其他流动资产 178,507 172,301 203,552 202,875        管理费用 3,495 4,446 5,593 6,826 

非流动资产 80,012 120,599 110,438 127,734      财务费用 2,585 3,143 3,543 3,955 

  长期股权投资 48,489 56,493 64,557 72,682      资产减值损失 2,351 838 1,219 1,884 

  固定资产 4,594 6,006 8,106 10,558   加:投资净收益 2,690 3,237 3,355 3,482 

  在建工程 878 4,424 8,007 11,483      其他收益 190 53 67 77 

  无形资产 119 107 92 74   营业利润 35,593 45,906 58,211 69,371 

  其他非流动资产 25,933 53,569 29,676 32,938   加:营业外净收支  188 207 267 262 

资产总计 846,494 

1,001,90

0 1,223,593 1,388,010   利润总额 35,780 46,112 58,479 69,633 

流动负债 444,897 527,145 659,790 749,603   减:所得税费用 9,631 11,609 15,232 17,834 

短期借款 3,011 3,102 3,195 3,290      少数股东损益 7,245 9,560 11,983 14,353 

应付账款 46,049 71,283 75,670 104,386   归属母公司净利润 18,904 24,943 31,264 37,447 

其他流动负债 395,836 452,761 580,925 641,927   EBIT 46,544 52,967 66,069 77,007 

非流动负债 215,103 259,704 310,144 337,721   EBITDA 47,559 54,051 67,642 79,244 

长期借款 214,939 259,524 309,946 337,504                                                                              

其他非流动负债 164 180 198 218   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 660,000 786,849 969,934 1,087,325   每股收益(元) 1.59 2.10 2.63 3.15 

少数股东权益 64,572 76,807 86,115 100,468   每股净资产(元) 9.70 12.07 13.54 16.28 

归属母公司股东权益 121,923 143,595 167,544 200,217   

发行在外股份(百万

股) 11895 11896 11896 11896 

负债和股东权益 846,494 

1,001,90

0 1,223,593 1,388,010   ROIC(%) 8.8% 8.5% 8.5% 8.6% 

                                                                           ROE(%) 14.0% 16.0% 17.0% 17.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 32.5% 32.0% 32.3% 32.0% 

经营活动现金流 11,893 3,709 62,938 2,804   销售净利率(%) 9.7% 10.1% 10.0% 9.9% 

投资活动现金流 -13,459 -9,497 -13,330 -13,080 

 

资产负债率(%) 78.0% 77.9% 79.3% 78.3% 

筹资活动现金流 46,498 54,760 71,159 49,241   收入增长率(%) 32.9% 27.2% 25.8% 22.0% 

现金净增加额 45,093 48,972 120,767 38,964   净利润增长率(%) 21.0% 31.9% 25.3% 19.8% 

折旧和摊销 1,015 1,083 1,573 2,237  P/E 8.76 6.64 5.30 4.42 

资本开支 604 4,831 5,568 5,792  P/B 1.43 1.15 1.03 0.85 

营运资本变动 -19,231 -30,271 20,045 -48,754  EV/EBITDA 8.00 7.49 5.55 5.16 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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