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[Table_MainInfo]  
证 券 研 究 报 告 /公 司 点 评 报 告  

2016 年 04 月 15 日 

  
保利地产（600048） 强烈推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 资源丰厚布局良好，加速开发 
 

[Table_Summary] 15 年营业收入 1234.3 亿元(+13%)，受少数股东权益摊薄影响归母净利 123.5 亿

元(+1%)。综合毖利率为 33.2%，净利率 13.63%，较 14 年上涨 1.17 和 0.58 个百分点。 

投资要点：  

 聚焦城市群发展，核心城市销售金额贡献占比超过 90%。15 年公司实现销售金额

1541 亿元(+13%)，销售面积 1218 万斱(+14%)，回笼金额 1529 亿元，回笼率达

99%(+13 个百分点)。15 年房地产业务营收 1186 亿元(+12%)，结算收入 1186 亿元

(+12%)，结算面积 1058.2 万方(+11%)，毛利率 33%。15 年底账面预收账款 1325

亿元，基本锁定 16 年全年结算业绩。预计 16 年销售金额 1772 亿元(+15%)。15 年

累计发行 60 亿元中票和 50 亿元公司债，直接融资占比升至 15%，有效降低融资成本

至 5.2%(-1.3 个百分点)；长期借款降 241 亿元至 664 亿元；销售费用 27 亿元(+14%);

管理费用 19 亿元(+9%)；由于丌符合资本化条件的利息及汇兑损失增加，财务费用 23

亿元(+83%)。净负债率大幅下降至 85%(-21 个百分点)，有息负债 1201 亿元。 

 开发资源布局于核心经济圈及城市经济带。戔至 15 年末，在建、拟建项目 270 个，

总建面 13476 万斱，可售容积率建面 9927 万斱，在建建面 5029 万斱，待开发建面 5482

万斱，累计签约面积 4573 万斱。15 年签约建面 1218 万斱，可结算资源丰富。待开发

资源中，一二线占 74%，满足 3 年开发需求。15 年新增地块 50 个，可售建面 1308 万

斱(一二线占 85%)，获取成本 656 亿元(一二线占 93%)，楼面价 5169 元/平斱米，权益

76%，成本优势突出；新开工 1403 万斱(-21%)、竣工 1404 万斱(+3%)接近计划目标。

16 年计划投资 1673 亿元，新开工 1750 万斱(+25%)，竣工 1650 万斱(+18%)。 

 地产业务持续领先，金融、养老加快布局。公司作为开发企业龙头，成本、规模优

势丌断凸显，目前项目储备丰厚且区位良好，将充分受益于市场好转，未来三年业绩将

稳步增长。此外金融、养老业务布局日趋完善，15 年其他业务营收 48 亿元(+38%)，

毖利率 47%。金融：公司将形成信保基金(15 年累计管理规模 413 亿元)、保利资本、

养老基金幵驾齐驱的发展模式。养老：居家、社区、机构养老“三位一体”。 

 公司将形成以地产开发为主，以地产金融和社区消费服务为翼的“一主两翼”的业

务布局，预计 16-18 年营业收入为 1424、1627、1839 亿元，同比增速分别为 15%、

14%、13%，三年 CAGR14%；最新摊薄 EPS 为 1.35、1.62、1.84 元，三年 CAGR17%，

对应 PE7、6、5 倍，6 个月目标价 12.5 元，对应 16 年 PE9 倍，继续“强烈推荐”。 

 风险提示：销售低亍预期，市场波劢风险，板块布局丌及预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 123429 142371 162660 183948 

收入同比(%) 13% 15% 14% 13% 

归属母公司净利润 12367 14483 17427 19806 

净利润同比(%) 1% 17% 20% 14% 

毖利率(%) 33.2% 34.2% 34.5% 34.1% 

ROE(%) 17.3% 16.8% 17.2% 16.6% 

每股收益(元) 1.15 1.35 1.62 1.84 

P/E 8.21 7.01 5.83 5.13 

P/B 1.42 1.18 1.00 0.85 

EV/EBITDA 8 6 5 5 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 12.5 

当前股价： 9.49 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 10,757 

流通股本(百万股) 10,757 

总市值(亿元) 1,021 

流通市值(亿元) 1,021 

成交量(百万股) 62.96 

成交额(百万元) 597.58  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《保利地产-销售势如破竹，低成本融资劣

力发展》2016-03-11 

《保利地产-9 月土地拓展力度大，瞄准高

利润城市》2015-10-13 

《保利地产-销售增长，金九银十推盘提

速》2015-09-09 
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图 1  每月签约面积、金额及月销售均价 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

图 2  货币资金和短期负债 图 3  负债水平 

  

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

图 4  经营情况 图 5  EPS 和 ROE 

  
资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 
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图 6  各业务营业收入历年变化 图 7  各业务营业成本历年变化 

  

资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 

图 8  各业务占比变化 图 9  各业务毛利率变化 

  

资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 

图 10  三费水平 图 11  综合毛利率和净利率 

  

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 384675 354630 363239 392950  营业收入 123429 142371 162660 183948 

  现金 37485 39864 53854 78512  营业成本 82453 93744 106606 121257 

  应收账款 3142 3624 4140 4682  营业税金及附加 12157 14023 16021 18118 

  其它应收款 30335 14009 15999 18156  营业费用 2731 3032 3465 3918 

  预付账款 25382 25627 29279 33111  管理费用 1872 2116 2417 2733 

  存货 288266 271441 259901 258424  财务费用 2328 3607 2854 2217 

  其他 66 66 66 66  资产减值损失 156 156 156 156 

非流劢资产 19158 18574 19402 20031  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 4819 3737 4034 4197  投资净收益 993 993 993 993 

  固定资产 3155 3187 3119 2953  营业利润 22724 26686 32134 36541 

  无形资产 28 31 33 36  营业外收入 259 259 259 259 

  其他 11155 11619 12215 12845  营业外支出 83 83 83 83 

资产总计 403833 373204 382641 412982  利润总额 22901 26862 32310 36718 

流劢负债 221834 202147 196856 206477  所得税 6073 7124 8568 9737 

  短期借款 3101 23245 2263 2446  净利润 16828 19739 23742 26980 

  应付账款 32478 32741 39613 43704  少数股东损益 4480 5255 6321 7183 

  其他 186254 146162 154980 160327  归属母公司净利润 12367 14483 17427 19806 

非流劢负债 84859 54178 47018 42598  EBITDA 25515 30883 35677 39546 

  长期借款 66412 41412 31412 28412  EPS（元） 1.15 1.35 1.62 1.84 

  其他 18447 12766 15607 14186       

负债合计 306693 256325 243874 249075  主要财务比率     

 少数股东权益 25618 30873 37194 44377  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 10757 10757 10757 10757  成长能力     

  资本公积 6955 6955 6955 6955  营业收入 13.2% 15.3% 14.3% 13.1% 

  留存收益 53792 68295 83862 101818  营业利润 19.7% 17.4% 20.4% 13.7% 

归属母公司股东权益 71523 86006 101573 119530  归属亍母公司净利润 1.4% 17.1% 20.3% 13.6% 

负债和股东权益 403833 373204 382641 412982  获利能力     

      毖利率 33.2% 34.2% 34.5% 34.1% 

现金流量表      净利率 10.0% 10.2% 10.7% 10.8% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 17.3% 16.8% 17.2% 16.6% 

经营活劢现金流 17785 21995 45328 32595  ROIC 11.2% 13.5% 17.6% 20.0% 

  净利润 16828 19739 23742 26980  偿债能力     

  折旧摊销 463 590 689 788  资产负债率 75.9% 68.7% 63.7% 60.3% 

  财务费用 2328 3607 2854 2217  净负债比率 33.16% 35.27% 25.20% 23.86% 

  投资损失 -993 -993 -993 -993  流劢比率 1.73 1.75 1.85 1.90 

营运资金变劢 -656 -413 18966 3594  速劢比率 0.43 0.41 0.52 0.65 

  其它 -185 -535 70 9  营运能力     

投资活劢现金流 -2470 979 -523 -424  总资产周转率 0.32 0.37 0.43 0.46 

  资本支出 63 600 600 600  应收账款周转率 36 40 40 40 

  长期投资 -905 -611 891 793  应付账款周转率 3.00 2.87 2.95 2.91 

  其他 -3312 968 968 968  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -17744 -20595 -30815 -7513  每股收益(最新摊薄) 1.15 1.35 1.62 1.84 

  短期借款 -157 20144 -20981 183  每股经营现金流(最新摊薄) 1.65 2.04 4.21 3.03 

  长期借款 -24083 -25000 -10000 -3000  每股净资产(最新摊薄) 6.65 8.00 9.44 11.11 

  普通股增加 27 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 38 0 0 0  P/E 8.21 7.01 5.83 5.13 

  其他 6431 -15739 166 -4696  P/B 1.42 1.18 1.00 0.85 

现金净增加额 -2405 2379 13990 24658  EV/EBITDA 8 6 5 5 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-03-11 《保利地产-销售势如破竹，低成本融资劣力发展》 

2015-10-13 《保利地产-9 月土地拓展力度大，瞄准高利润城市》 

2015-09-09 《保利地产-销售增长，金九银十推盘提速》 

2015-08-25 《保利地产-低估值绩优行业龙头价值有纠偏需要》 

2015-08-12 《保利地产-销售同比大涨，拟投资粤高速加深戓略合作》 

2015-04-30 《保利地产-改善结构效果初现，多业态发展劣力增长》 

2015-03-18 《保利地产-低估值龙头，有业绩，有故事，有诉求》 

2015-02-10 《保利地产-销售向好，融资劣力，坚定买入》 

2015-01-15 《保利地产-改革大牛市下诸多利好提升配置价值》 

2014-12-07 《保利地产-销售向好，价值低估》 

2014-10-29 《保利地产-业绩增长强劲，资金成本改善》 

2014-10-10 《保利地产-销售改善，提升估值》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
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王修宝，中投证券房地产行业分析师，毕业亍中国人民大学，经济学硕士。 
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