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经营稳健，多元化投资持续推进 
 
保利地产中报点评                                                                 2016 年 9 月 2 日 
 

事件：2016 年 8 月 30 日，保利地产发布 2016 年半年报。2016 年上半年，公司实现营业收入 551.47 亿元，同比增长

30.23%；实现归母净利润 49.6 亿元，同比增长 0.21%；实现基本每股收益 0.46 元，与去年持平。公司上半年实现销售面积

821.84 万平方米，同比增长 40.55%，实现销售金额 1106.25 亿元，同比增长 45.48%。 

点评： 

 受项目影响净利润增速较低，业绩确定性较好。2016 年上半年，公司实现营业收入 551.47 亿元，同比增长 30.23%。受

本期结算项目中少数股东权益占比较高的影响，本期实现净利润 49.6 亿元，同比仅增长 0.2%。上半年公司房地产业务

结算毛利率 31.1%，维持在过去三年的平均水平。截止 2016 年 6 月末，公司预收款项 1656.44 亿元，相比去年年末增

长 24.97%，公司业绩确定性较好。 

 经营有所改善，资本结构优于板块。受营业收入增速提高的影响，公司周转率显著提高，与去年同期相比提升 30%。公

司上半年管理与销售费用占销售额的比重为 4.51%，与去年同期相比下降 0.13 个百分点。截止报告期末，公司资产负债

率 74.86%，剔除预收账款后资产负债率 59.35%，低于板块水平，资本结构更为合理。目前，公司持有货币资金 462.6
亿元，明显高于于短期借款和一年内到期非流动负债的总和。 

 等量拓展，项目储备充足。2016 年上半年，公司坚持将拓展重心放在一线和部分二线城市，共获得 36 个项目，总出资

450 亿元，新增容积率面积 762 万平方米。其中，一二线城市拓展面积 569 万平方米，拓展金额 421 亿元。根据公司等

量拓展的原则，今年新获项目较多，但土地风险仍然可控。截至报告期末，公司共有在建拟建项目 286 个，其中一二线

城市占比约为 71.4%。规划建筑面积和待开发面积可以满足公司未来 2 至 3 年的开发需求。报告期内，公司新开工面积

921 万方，竣工面积 626 万方，分别同比增长 26.9%和 33.0%。 

 房地产金融业务与社区服务业务稳步推进。公司在房地产基金领域具有先发优势。报告期内，保利资本顺利完成了首个

房地产基金的发行，并完成对滴滴出行的股权投资，又与粤财控股等 6 家发起人拟共同发起设立粤港证券。公司上半年

完成 5 亿元股权投资，持有粤高速 4.84%的股份。物业公司目前拥有 350 个在管项目、9000 万平方米物业管理面积，并

以此为基础继续推进“三位一体”养老战略。报告期内，公司完成健康养老平台公司设立，规划或投入运营养老的项目

共 11 个。 
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 盈利预测及评级：我们预计公司 16-18 年归属母公司净利润分别为 143.11 亿元、163.47 亿元和 186.93 亿元，按照公司

最新股本计算，对应的每股收益分别为 1.21 元、1.38 元和 1.58 元，对应的 2016 年 9 月 1 日收盘价（9.4 元）的市盈率

分别为 8 倍、7 倍和 6 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素：房地产政策收紧，房地产市场销售增速不及预期。 

 
公司主要财务数据及预测 
主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 109,056.50 123,428.78 149,778.96 176,278.96 192,144.07 

增长率 YoY% 18.08% 13.18% 21.35% 17.69% 9.00% 

归属母公司净利润（百万元） 12,200.32 12,347.58 14,310.90 16,346.90 18,693.03 

增长率 YoY% 13.52% 1.21% 15.90% 14.23% 14.35% 

毛利率% 32.03% 33.20% 30.14% 30.01% 30.57% 

净资产收益率 ROE% 19.87% 17.26% 16.74% 16.12% 15.63% 

每股收益 EPS(元) 1.14  1.14  1.21  1.38  1.58  

市盈率 P/E（倍） 8.25  8.27  7.79  6.82  5.96  

市净率 P/B（倍） 1.64  1.56  1.30  1.10  0.93  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                               注：股价为 2016 年 9 月 1 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元      利润表                                                                            单位:百万元 
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
流动资产 350,858.01 384,675.19 438,328.49 505,130.92 540,526.11  营业收入 109,056.50 123,428.78 149,778.96 176,278.96 192,144.07 
  货币资金 40,069.51 37,484.92 65,344.41 104,424.64 89,995.46  营业成本 74,122.57 82,453.31 104,635.58 123,377.64 133,405.63 
  应收票据 3,352.72 3,207.67 4,493.37 5,288.37 6,340.75  营业税金及附加 11,147.74 12,156.91 13,779.66 16,217.66 17,677.25 
  应收账款 17,678.06 30,334.96 29,955.79 35,255.79 38,428.81  营业费用 2,401.92 2,731.15 3,265.18 4,054.42 4,419.31 
  预付账款 22,565.62 25,381.80 31,453.58 37,018.58 46,114.58  管理费用 1,722.76 1,871.52 2,246.68 2,996.74 3,266.45 
  存货 267,192.10 288,265.84 307,081.34 323,143.54 359,646.51  财务费用 1,271.22 2,327.80 2,421.90 2,592.53 2,399.56 
  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 562.54 156.26 0.00 0.00 0.00 
非流动资产 14,907.63 19,158.02 20,295.60 22,046.75 23,519.24  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 3,545.76 4,819.29 5,816.08 6,682.90 7,623.92  投资净收益 1,152.79 992.56 1,033.12 903.46 978.04 
  固定资产 2,537.87 3,239.25 3,295.14 3,878.14 4,227.17  营业利润 18,980.53 22,724.41 24,463.07 27,943.42 31,953.90 
  无形资产 18.49 28.38 0.00 0.00 0.00  营业外收入 166.68 182.28 0.00 0.00 0.00 
  其他 8,805.51 11,071.09 11,184.38 11,485.71 11,668.15  营业外支出 115.39 87.41 0.00 0.00 0.00 
资产总计 365,765.64 403,833.20 458,624.09 527,177.67 564,045.35  利润总额 19,031.82 22,900.76 24,463.07 27,943.42 31,953.90 
流动负债 187,313.49 221,833.74 274,619.15 313,085.71 328,325.31  所得税 4,800.46 6,073.04 6,115.77 6,985.86 7,988.48 
  短期借款 3,257.40 3,100.90 1,163.21 2,189.08 2,873.09  净利润 14,231.36 16,827.72 18,347.30 20,957.57 23,965.43 
  应付账款 22,579.46 32,478.41 38,715.17 45,649.73 49,360.08  少数股东损益 2,031.05 4,480.14 4,036.41 4,610.66 5,272.39 
  其他 161,476.64 186,254.43 234,740.78 265,246.90 276,092.14  归属母公司净利润 12,200.32 12,347.58 14,310.90 16,346.90 18,693.03 
非流动负债 97,579.87 84,859.08 68,990.32 78,687.42 76,998.65  EBITDA 20,251.76 25,052.20 26,884.97 30,535.95 34,353.46 
  长期借款 90,494.98 66,411.74 68,990.32 78,687.42 76,998.65  EPS（摊薄） 1.14 1.14 1.21 1.38 1.58 
  其他 7,084.88 18,447.34 0.00 0.00 0.00        
负债合计 284,893.36 306,692.82 343,609.47 391,773.13 405,323.96  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 19,462.75 25,617.82 29,533.14 34,005.48 39,119.71  会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 61,409.54 71,522.56 85,481.48 101,399.06 119,601.69  经营活动现金流 -10,458.37  17,784.65  58,437.36  28,665.33  -9,346.82  
负债和股东权益 365,765.64 403,833.20 458,624.09 527,177.67 564,045.35    净利润 12,200.32  12,347.58  14,310.90  16,346.90  18,693.03  
         折旧摊销 200.22  226.53  267.31  307.40  347.39  
         财务费用 1,271.22  2,327.80  2,421.90  2,592.53  2,399.56  
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -1,152.79 -992.56 -1,033.12 -903.46 -978.04 
主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -29,091.44  -8,663.80  38,841.54  6,310.19  -34,559.25  
营业收入 109,056.50 123,428.78 149,778.96 176,278.96 192,144.07    其它 5,596.37  12,699.33  3,628.83  4,011.76  4,750.49  
  同比 18.08% 13.18% 21.35% 17.69% 9.00%  投资活动现金流 -3,168.81  -2,470.05  -25.06  -556.19  -319.93  
归属母公司净利润 12,200.32 12,347.58 14,310.90 16,346.90 18,693.03    资本支出 -500.47  -701.38  -55.89  -583.00  -349.03  
  同比 13.52% 1.21% 15.90% 14.23% 14.35%    长期投资 -1,072.53  20,427.65  47,505.34  -32,531.35  -40,869.44  
毛利率 32.03% 33.20% 30.14% 30.01% 30.57%    其他 -1,595.82  -22,196.32  -47,474.51  32,558.16  40,898.54  
ROE 19.87% 17.26% 16.74% 16.12% 15.63%  筹资活动现金流 19,891.11  -17,743.96  -30,559.62  10,971.09  -4,762.43  
每股收益(元) 1.14  1.14  1.21  1.38  1.58     吸收投资 4,512.02  6,968.76  9,563.21  2,189.08  2,873.09  
P/E 8.25  8.27  7.79  6.82  5.96     借款 23,558.11  -19,112.74  68,990.32  78,687.42  76,998.65  
P/B 1.64  1.56  1.30  1.10  0.93     支付利息或股息 -9,068.25  -11,665.64  -109,113.15  -69,905.41  -84,634.17  
EV/EBITDA 8.33  7.14  8.68  8.25  7.44   现金净增加额 14,427.42  532.14  27,852.68  39,080.23  -14,429.18  
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研究团队简介 

崔娟：毕业于天津财经大学国际金融专业和加拿大曼尼托巴大学精算专业，先后在民族证券和信达证券从事金融和房地产行业研究。曾在《中国证券报》、《中国房地产报》、《证券市场周

刊》等刊物发表研究文章多篇。能够准确把握行业和公司的发展脉络，并具备一定的前瞻性。荣获 2015 年华尔街见闻金牌分析师评选房地产中线第三名。 

吴松贝：浙江大学土木工程学士学位，北京大学金融信息服务硕士学位，新加坡国立大学金融信息技术硕士学位。2016 年 7 月加入信达证券研发中心。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 
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本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，
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机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 
 
 


