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现价：9.17 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

/38.05% 

实际控制人/持股 国资委/% 

总股本(百万股) 11,858 

流通 A 股(百万股) 10,759 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,087.36 

流通 A 股市值(亿元) 986.59 

每股净资产(元) 7.09 

资产负债率(%) 74.60 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2016年三季报，前三季度实现营收871.4亿元，同比增长37.5%；归属

上市公司股东净利润71.1亿元，同比增长9.9%；实现EPS0.64元，符合预期。 

平安观点： 

 高营收增速，高销售回笼率。前三季度公司实现营收 871.41 亿元，同比

增长 37.5%；归属上市公司股东净利润 71.1 亿元，同比增长 9.9%；毛利

率 30.1%，维持在过去三年平均水平。受市场持续回暖和宽货币环境的影

响，公司销售回笼大幅增加，期内实现销售回笼 1496.5 亿元，回笼率达

95.0%。公司管控能力依旧突出，三费占比 6.4%；期末预收款较年初上涨

32.9%至 1761.7 亿，奠定未来业绩增长基础。 

 成交受益楼市回升，签约额已超 2015 年全年。作为布局全国的行业龙头，

公司充分受益于本轮基本面复苏。前三季度累计实现签约金额 1575.1 亿

元、签约面积 1179.9 万平米，同比分别增长 43.5%和 37.6%，签约金额

已超过 2015 年全年。公司坚持等量拓展的稳健投资策略，报告期内公司

新拓展项目 55 个，新增容积率面积 1148 万平方米，总获取成本 698 亿

元，分别占销售面积和销售金额的 97.3%和 44.3%，其中一二线城市拓展

面积和金额分别占比 81.5%和 95.5%。 

 土地储备聚焦核心一二线，新开工稳步增长。公司拓展重心仍集中在一线

和部分核心的二线城市，截至报告期末，公司房地产项目覆盖国内外 65

个城市，共有在建拟建项目 305 个，总占地面积 4991 万平米，总建筑面

积 14214 万平米，可售容积率面积 10422 万平，待开収面积 5813 万平米，

其中一二线城市占比超过 73.4%，为持续収展奠定基础。前三季度公司新

开工面积 1278 万平米，竣工面积 970 万平米，在建面积 4907 万平米，

同比分别增长 19.6%、34.0%和 4.8%。 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 109056  123,429  142,239  165,695  191,228  

YoY(%) 18.1  13.2  15.2  16.5  15.4  

净利润(百万元) 12200  12,348  14,205  16,414  18,656  

YoY(%) 13.5  1.2  15.0  15.5  13.7  

毛利率(%) 32.0  33.2  32.7  32.6  32.9  

净利率(%) 11.2  10.0  10.0  9.9  9.8  

ROE(%) 17.6  17.3  15.3  15.2  15.2  

EPS(摊薄/元) 1.03 1.04  1.20  1.38  1.57  

P/E(倍) 8.9 8.8  7.7  6.6  5.8  

P/B(倍) 1.8 1.5  1.2  1.0  0.9   
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 央企整合受益标的，地产金融业务持续加强。随着央企整合序幕拉开，具备优势资源的央企平台有

望快速做大做强，公司也有望借助集团平台优势获取优质资源，完成外延式扩张。公司实际控制人

保利集团与中航工业探讨收购其房地产开収业务，幵于 2016 年 9 月 12 日签署《中航工业集团公司

与中国保利集团公司之房地产业务整合框架协议书》，拟按照协议转让方式收购中航地产及其下属企

业持有的 10家房地产项目公司股权及 1个房地产项目在建工程，标的资产的预估值合计 23.2亿元。

期内公司把握粤港两地金融合作机遇，与粤财控股等 6 家収起人拟共同収起设立粤港证券，分享证

券业务快速収展带来的红利，完成 5 亿元股权投资，持有粤高速 4.84%的股份，不断巩固加强公司

地产金融业务。 

 财务状况优化，负债率持续下行。期末在手现金 491.4 亿，为一年内到期负债总和（116.8 亿）的

420.9%，短期偿债压力较小。期末净负债率 46.9%，剔除预收款后的资产负债率为 34.4%，较期初

分别下滑 38.2 个和 8.8 个百分点。期末有息负债总额为 1013.4 亿元，比年初减少 187.6 亿元，负

债结构进一步优化。 

 维持“推荐”评级。预计公司 2016-2017 年 EPS 分别为 1.2 元和 1.38 元，当前股价对应 PE 分别

为 7.7 倍和 6.6 倍。公司多元化融资改善负债结构，良好内控维持较好盈利能力，充分受益央企改革，

作为龙头房企中估值最便宜的高股息率标的，维持“推荐”评级。 

 风险提示：销量及业绩不及预期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 384675  451428  522880  598587  

现金 37485  42672  49708  57368  

应收账款 3142  4339  4375  5682  

其他应收款 30335  24995  39459  34928  

预付账款 25382  29873  34493  39792  

存货 288266  349535  394765  460790  

其他流动资产 66  14  79  28  

非流动资产 19158  23700  27973  31716  

长期投资 4819  6771  8792  10843  

固定资产 3155  3614  4395  5236  

无形资产 28  23  17  10  

其他非流动资产 11155  13292  14768  15626  

资产总计 403833  475127  550853  630303  

流动负债 221834  275991  344437  418034  

短期借款 3101  54572  67943  121475  

应付账款 32478  31405  43146  42548  

其他流动负债 186254  190013  233348  254010  

非流动负债 84859  78257  67715  52681  

长期借款 84805  78203  67661  52627  

其他非流动负债 54  54  54  54  

负债合计 306693  354248  412152  470714  

少数股东权益 25618  29861  34490  40063  

股本 10757  11858  11858  11858  

资本公积 6955  14856  14856  14856  

留存收益 53792  68172  84447  102997  

归属母公司股东权益 71523  91019  104210  119526  

负债和股东权益 403833  475127  550853  630303   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 17785  -26130  12471  -21133  

净利润 16828  18448  21043  24229  

折旧摊销 463  525  691  885  

财务费用 2328  1812  3076  4206  

投资损失 -993  -678  -748  -777  

营运资金变动 -656  -46237  -11592  -49675  

其他经营现金流 -185  0  0  0  

投资活动现金流 -2470  -4388  -4217  -3851  

资本支出 63  2590  2252  1692  

长期投资 -905  -1952  -2072  -2050  

其他投资现金流 -3312  -3750  -4037  -4209  

筹资活动现金流 -17744  -15767  -14588  -20888  

短期借款 -157  0  0  0  

长期借款 -12720  -6602  -10542  (15034) 

普通股增加 27  1101  0  0  

资本公积增加 38  7901  0  0  

其他筹资现金流 -4932  -18167  -4046  -5854  

现金净增加额 -2405  -46285  -6335  -45872   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 123429  142239  165695  191228  

营业成本 82453  95670  111645  128333  

营业税金及附加 12157  14994  16952  19526  

营业费用 2731  3261  3759  4291  

管理费用 1872  2339  2670  3037  

财务费用 2328  1812  3076  4206  

资产减值损失 156  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 993  678  748  777  

营业利润 22724  24842  28340  32612  

营业外收入 259  199  202  207  

营业外支出 83  83  92  94  

利润总额 22901  24957  28450  32725  

所得税 6073  6509  7407  8497  

净利润 16828  18448  21043  24229  

少数股东损益 4480  4243  4629  5573  

归属母公司净利润 12348  14205  16414  18656  

EBITDA 28024  28716  33874  39729  

EPS（元） 1.04  1.20  1.38  1.57   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) 13.2  15.2  16.5  15.4  

营业利润(%) 19.7  9.3  14.1  15.1  

归属于母公司净利润(%) 1.2  15.0  15.5  13.7  

获利能力         

毛利率(%) 33.2  32.7  32.6  32.9  

净利率(%) 10.0  10.0  9.9  9.8  

ROE(%) 17.3  15.3  15.2  15.2  

ROIC(%) 10.6  8.6  9.4  9.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 75.9  74.6  74.8  74.7  

净负债比率(%) 85.0  90.7  77.6  87.9  

流动比率 1.7  1.6  1.5  1.4  

速动比率 0.4  0.4  0.4  0.3  

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 38.0  38.0  38.0  38.0  

应付账款周转率 3.0  3.0  3.0  3.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.04  1.20  1.38  1.57  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.84  -2.20  1.05  -1.78  

每股净资产(最新摊薄) 6.03  7.68  8.79  10.08  

估值比率         

P/E 8.8  7.7  6.6  5.8  

P/B 1.5  1.2  1.0  0.9  

EV/EBITDA 7.7  8.6  7.4  7.3   
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