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稳定增长谋转型，集团增持显信心 
 
■事件：公司公布三季度报，前三季度累计实现营收 634.00 亿元，同比增长

21.42%，实现净利润 64.70 亿元，同比上升 6.42%，基本每股收益 0.60 元，同

比上升 5.26%，基本符合预期。 

■营收增速放缓，少数股东损益占比大幅度增长：1）单季营收增速放缓、归

属于母公司股东的净利润出现负增长。第三季度实现营业收入 210.55 亿元，同

比增长 15.59%，其中第 1、2 季度分别增长 17.25%、44.10%；实现净利润 15.20

亿，同比减少 32.66%，而一、二季度分别增长 58.63%、21.60%；2）三季度毛

利率同比下降，四季度依旧承压：三季度销售毛利率从 2014 年三季度的 33.35%

下降至 32.65%。另外，从历史数据可以看出，通常第四季度销售毛利率全年最

低，且由于公司年初至今的销售单价并未出现明显上升，预计第四季度销售毛

利率将持续较低的水平。3）少数股东损益占比大幅提升，ROE 处于较低位臵。

与去年同期相比，少数股东损益占比从 8.14%大幅上升至 29.47%，主要是因为

公司合作拿地项目比例增加。与往年同期相比，ROE 也处于较低位臵。 

■合作开发意愿增强，新开工面积同比减少：1）拿地优化区域布局，合作开

发意愿增强：公司 9 月份新增土地项目八个，基本均为一二线城市。尽管有六

个项目权益比例达到 100%，但是除了广州地块，其余均拟引入合作方共同开

发。2）项目开发节奏谨慎：前三季度新开工面积 1069 万平方米，竣工面积 724 

万平方米，在建面积 4681 万平方米，分别比去年同期增长-16.3％、7.6%和

4.5%。 

■证金公司成第二大股东，实际控制人计划增持：1）证金系持股超 12%。三

季报显示，证金公司持股占 2.99%，成为第二大股东，中央汇金占比 1.67%，

成为第五大股东，10 只中证金融资产管理计划均合计持股比例 7.7%。证金系

合计持股比例达到 12.36%。2）保利集团计划增持不超过 2%。保利集团计划自 

2015 年 8 月 27 日起的 6 个月内通过上海证券交易所增持比例不超总股份 2%的

股票，且在此期间不减持。 

■投资建议：公司业绩保持稳定增长，虽然增速有所放缓，但公司通过优化区

域布局，控制开发节奏等措施维持公司平稳发展，此外公司也积极在社区 O2O

等领域进行布局转型，我们预计公司 2015-17 年收入分别达到 1266、1458、1675

亿元，同比分别增长 16.1%、15.1%和 14.9%，预计 EPS 为 1.32、1.52 和 1.66，

当前股价对应 PE 为 6.4X、5.6X 和 5.1X，估值明显低估，维持买入-A 评级。 

■风险提示：地产市场持续下行 
 

Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 92,355.5 109,056.5 126,612.6 145,771.5 167,548.6 
净利润 10,747.2 12,200.3 14,209.7 16,317.7 17,826.0 

每股收益(元) 1.00 1.13 1.32 1.52 1.66 

每股净资产(元) 4.81 5.71 6.80 8.03 9.37 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 8.5 7.5 6.4 5.6 5.1 
市净率(倍) 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 

净利润率 11.6% 11.2% 11.2% 11.2% 10.6% 

净资产收益率 20.8% 19.9% 19.5% 18.9% 17.7% 

股息收益率 2.3% 2.5% 3.0% 3.4% 3.7% 

ROIC 12.7% 11.7% 10.9% 12.3% 10.4% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 营收增速放缓，少数股东损益占比大幅增长 
 

单季营收增速放缓、归属于母公司股东的净利润出现负增长。公司三季度报显示，

第三季度实现营业收入 210.55 亿元，同比增长 15.59%，其中第 1、2 季度分别增长 17.25%、

44.10%；实现净利润 15.20 亿，同比减少 32.66%，而一、二季度分别增长 58.63%、21.60%，

本每股收益0.14元，同比下降33.33%；前三季度累计实现营收634.00亿元，同比增长 21.42%，

实现净利润 64.70 亿元，同比上升 6.42%，基本每股收益 0.60 元，同比上升 5.26% 

 

图 1：单季营业收入增速略低于二季度，为 15.59%  图 2：单季归属于母公司股东净利润下降 32.66% 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 

三季度毛利率同比下降，四季度未必好转。三季度营业收入增长的同时归属于上市

公司股东净利润却出现了下滑，一部分原因是三季度销售毛利率从 2014 年三季度的 33.35%

下降至 32.65%。这与市场调整、行业竞争加剧以及地价占比日益提升有关，整个房地产

行业的利润率普遍有所下降。另外，从历史数据可以看出，单季度销售毛利率呈现一定

的周期性，通常第一季度较高，第四季度较低，且由于公司年初至今的销售单价并未出

现明显上升，预计第四季度销售毛利率将持续较低的水平。 

 

图 3：销售毛利率比去年同期下降  图 4：保利和全国的单月销售单价（元/平方米） 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 

 少数股东损益占比大幅提升，ROE 处于较低位臵。归属于上市公司股东的净利润表

现不及营业收入的更主要原因是少数股东损益占比不断上升，与去年同期相比，从 8.14%

大幅上升至 29.47%。主要是因为公司合作拿地项目比例增加，在地价日益高涨的情况下，

合作开发是地产开发商对抗风险的一种措施。与往年同期相比，ROE 也处于较低位臵。 
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图 5：少数股东损益占净利润的百分比上升  图 6： 三季度 ROE 与往年同期相比较低 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 

 

2. 合作开发意愿增强，新开工面积同比减少 
 

2.1. 拿地优化区域布局，合作开发意愿增强 
 

公司 9 月份新增土地项目八个，分别位于北京、上海、武汉、太原、广州、佛山。

公司新增项目基本均为一二线城市。新增权益面积共计 253.1 万平方米，权益地价共计

207.68 亿元,拿地较为积极。尽管有六个项目权益比例达到 100%，但是除了广州地块，其

余均拟引入合作方共同开发。 

 

公司前三季度新拓展项目 28 个，新增容积率面积 728 万平方米，权益比例约 74%， 

平均楼面地价 4524 元/平方米。截至报告期末，公司房地产项目覆盖 60 个城市，共有

在建拟建项目 249 个，总占地面积 4550 万平方米，可售容积率面积 9327 万平方米，待

开发面积 5021 万平方米，其中一、二线城市占比超过 74%。 

 

表 1：公司九月拿地情况 

地块 城市 权益比例 
占地面积

（万方） 

建筑面积

（万方） 

地 价 款

（百万） 

权益面积

（万方） 

权益地价

（百万） 

单位楼面

价格（元） 

北京市朝阳区孙河乡

北甸西村 2902-18、 

2902-19、 2902-27 地块 

北京 100% 12.1  14.4  6,758.0  14.4  6,758.0  47,033.4  

北京市朝阳区东坝南

区 1106-657 地块 
北京 100% 6.4  16.0  4,250.0  16.0  4,250.0  26,612.4  

上海市宝山区大场镇

W121301 单元 08－02

地块 

上海 100% 6.6  18.4  4,100.0  18.4  4,100.0  22,313.5  

武汉市洪山区卓刀泉

城中村改造项目 
武汉 100% 29.2  103.8  2,940.0  103.8  2,940.0  2,832.6  

太原市晋源区吴家堡

南街南侧地块 
太原 70% 4.6  16.0  304.8  11.2  213.4  1,907.8  

广州市南沙区榄核镇

镇南路南侧地块 
广州 100% 12.0  30.1  826.4  30.1  826.4  2,750.1  

佛山市顺德区大良碧

桂路东侧地块 
佛山 100% 14.5  35.40 1,252.5  3,539.8  1,252.5  35.4  

佛山市顺德区佛山新 佛山 50% 6.8  27.91 855.4  1,395.5  427.7  30.6  
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城、乐从镇银桂路北侧

地块 

合计   92.1 261.8 21,287.1 253.1 20767.9  

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

2.2. 项目开发节奏谨慎 
 

2015 年前三季度，公司审慎控制项目开发节奏，新开工面积 1069 万平方米，竣工

面积 724 万平方米，在建面积 4681 万平方米，分别比去年同期增长-16.3％、7.6%和 4.5%。 

 

 

3. 证金公司成第二大股东，实际控制人计划增持 
 

3.1. 证金系持股超 12% 
 

三季报显示，中国证券金融股份有限公司持有公司股份 3.22 亿股，占公司总股本的

2.99%，成为继保利南方集团之后的第二大股东；中央汇金投资有限责任公司持股 1.8 亿

股，占比 1.67%，成为第五大股东；10 只中证金融资产管理计划均持股 8297.06 万股，合

计持股比例 7.7%。证金系合计持股比例达到 12.36%。 

 

据上证报资讯统计，截至 10 月 29 日，两市已有 1850 家 A 股上市公司如期发布 2015

年三季报，根据对应披露的十大流通股东名单，“证金系”于第三季度投资进驻的上市公

司数量达到了 876 家（剔除了汇金公司始终持股的农业银行），占整体披露公司总数的

47.35%。以 9 月 30 日股价计算，“证金系”持有上述公司对应总市值达到 5363.49 亿元。 

 

3.2. 保利集团计划增持不超过 2%股份 
 

2015 年 8 月 27 日，公司实际控制人保利集团通过上海证券交易所交易系统增持

本公司股份 80 万股，并计划自 2015 年 8 月 27 日起的 6 个月内继续通过上海证券交易所

交易系统增持公司股份，且累计增持比例不超过公司已发行总股份的 2%。保利集团同

时承诺，在增持实施期间及法定期限内不减持所持有的公司股份。 

 

截至本报告期末，保利集团与其全资子公司保利南方集团有限公司合并持有公司股

份 47.24 亿 股，占公司总股本的 43.93%。本次增持计划显示了实际控制人对公司未来

发展前景的信心。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 11 月 02 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 92,355.5 109,056.5 126,612.6 145,771.5 167,548.6  成长性      
减:营业成本 62,655.2 74,122.6 85,488.8 99,299.5 115,156.2  营业收入增长率 34.0% 18.1% 16.1% 15.1% 14.9% 
营业税费 9,522.1 11,147.7 12,661.3 14,835.8 16,977.9  营业利润增长率 19.5% 18.6% 14.3% 13.9% 10.5% 

销售费用 2,185.2 2,401.9 3,481.8 3,556.1 4,128.4  净利润增长率 27.4% 13.5% 16.5% 14.8% 9.2% 

管理费用 1,575.8 1,722.8 2,696.8 2,631.6 3,080.1  EBITDA 增长率 18.7% 19.0% 13.8% 14.0% 10.9% 

财务费用 985.5 1,271.2 1,359.8 1,545.1 1,793.0  EBIT 增长率 18.9% 19.2% 13.8% 13.9% 10.8% 
资产减值损失 59.9 562.5 60.4 63.7 62.1  NOPLAT 增长率 18.9% 20.9% 14.1% 13.9% 10.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 31.1% 22.6% 1.5% 30.4% 7.1% 

投资和汇兑收益 635.1 1,152.8 823.0 870.3 948.7  净资产增长率 26.2% 16.9% 16.9% 16.4% 15.6% 

营业利润 16,006.8 18,980.5 21,686.6 24,709.9 27,299.7        

加:营业外净收支 94.9 51.3 101.3 82.5 78.4  利润率      
利润总额 16,101.7 19,031.8 21,787.8 24,792.4 27,378.0  毛利率 32.2% 32.0% 32.5% 31.9% 31.3% 

减:所得税 4,237.2 4,800.5 5,447.0 6,198.1 6,844.5  营业利润率 17.3% 17.4% 17.1% 17.0% 16.3% 

净利润 10,747.2 12,200.3 14,209.7 16,317.7 17,826.0  净利润率 11.6% 11.2% 11.2% 11.2% 10.6% 

       EBITDA/营业收入 18.7% 18.9% 18.5% 18.3% 17.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.4% 18.6% 18.2% 18.0% 17.4% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 33,753.0 40,069.5 50,645.1 58,998.9 67,019.5  固定资产周转天数 7 7 7 7 6 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 427 455 435 438 448 

应收帐款 10,068.7 21,027.6 6,936.1 25,259.1 15,335.8  流动资产周转天数 1,064 1,079 1,070 1,085 1,096 

应收票据 3.2 3.2 1.5 5.1 2.7  应收帐款周转天数 28 51 40 40 44 
预付帐款 19,275.9 22,565.6 25,914.5 30,397.6 34,806.8  存货周转天数 837 837 832 840 847 

存货 239,907.3 267,192.1 318,284.9 361,775.7 426,603.3  总资产周转天数 1,101 1,122 1,114 1,127 1,138 

其他流动资产 - - 40.0 40.0 40.0  投资资本周转天数 443 474 453 457 466 

可供出售金融资产 - 399.6 400.0 400.0 400.0        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 3,382.1 3,545.8 4,398.8 5,414.8 6,092.4  ROE 20.8% 19.9% 19.5% 18.9% 17.7% 

投资性房地产 4,714.9 7,038.8 7,784.7 8,807.0 10,171.0  ROA 3.8% 3.9% 3.9% 3.8% 3.6% 

固定资产 1,985.0 2,477.6 2,625.0 2,718.5 2,713.6  ROIC 12.7% 11.7% 10.9% 12.3% 10.4% 

在建工程 - - - - -  费用率      
无形资产 14.5 18.5 12.1 5.8 -  销售费用率 2.4% 2.2% 2.8% 2.4% 2.5% 

其他非流动资产 835.3 1,427.4 932.6 1,040.7 1,117.5  管理费用率 1.7% 1.6% 2.1% 1.8% 1.8% 

资产总额 313,939.9 365,765.6 417,975.3 494,863.1 564,302.6  财务费用率 1.1% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 

短期债务 1,370.0 3,257.4 9,287.6 - 4,115.5  三费/营业收入 5.1% 4.9% 6.0% 5.3% 5.4% 

应付帐款 44,505.9 52,294.7 53,050.2 69,313.2 75,418.3  偿债能力      
应付票据 - 25.7 4.9 10.4 13.3  资产负债率 78.0% 77.9% 77.4% 77.8% 77.5% 

其他流动负债 120,758.7 131,735.6 167,710.8 169,685.1 210,182.7  负债权益比 354.0% 352.3% 342.2% 349.8% 343.8% 

长期借款 75,101.3 90,495.0 85,847.0 123,287.8 125,360.5  流动比率 1.82 1.87 1.75 1.99 1.88 

其他非流动负债 3,050.8 7,084.9 7,561.1 22,558.9 22,058.2  速动比率 0.38 0.45 0.36 0.48 0.40 

负债总额 244,786.7 284,893.4 323,461.5 384,855.4 437,148.5  利息保障倍数 17.24 15.93 16.95 16.99 16.23 
少数股东权益 17,390.3 19,462.7 21,593.9 23,870.5 26,578.0  分红指标      

股本 7,138.0 10,729.7 10,729.7 10,729.7 10,729.7  DPS(元) 0.20 0.22 0.25 0.29 0.32 

留存收益 44,624.9 50,679.8 62,190.2 75,407.5 89,846.4  分红比率 19.5% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 

股东权益 69,153.2 80,872.3 94,513.8 110,007.7 127,154.1  股息收益率 2.3% 2.5% 3.0% 3.4% 3.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 11,864.5 14,231.4 14,209.7 16,317.7 17,826.0  EPS(元) 1.00 1.13 1.32 1.52 1.66 
加:折旧和摊销 333.4 346.4 371.6 450.1 524.8  BVPS(元) 4.81 5.71 6.80 8.03 9.37 
资产减值准备 59.9 562.5 - - -  PE(X) 8.5 7.5 6.4 5.6 5.1 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 

财务费用 1,040.0 1,554.1 1,359.8 1,545.1 1,793.0  P/FCF -39.9 9.1 8.0 8.9 9.0 

投资损失 -635.1 -1,152.8 -823.0 -870.3 -948.7  P/S 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5 

少数股东损益 1,117.3 2,031.0 2,131.2 2,276.6 2,707.5  EV/EBITDA 7.9 10.3 7.6 8.0 7.3 
营运资金的变动 -24,615.8 -27,174.2 -736.8 -47,791.3 -14,347.7  CAGR(%) 16.2% 13.0% 17.9% 16.2% 13.0% 

经营活动产生现金流量 -9,754.1 -10,458.4 16,512.5 -28,072.0 7,554.9  PEG 0.5 0.6 0.4 0.3 0.4 

投资活动产生现金流量 -2,225.9 -3,168.8 -1,289.0 -1,705.3 -1,607.1  ROIC/WACC 2.7 2.5 2.3 2.6 2.2 

融资活动产生现金流量 12,505.9 19,891.1 -4,648.0 38,131.1 2,072.7  REP 0.4 0.5 0.5 0.4 0.4 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 分析师声明 

陈天诚声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、
研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以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，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

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。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。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，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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