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事项： 

[Table_Summary] 公司 1 月 11 日发布了 2016 年度业绩快报和 12 月份销售简报。 

评论： 

 EPS1.1元，盈利有改善空间 

公司 2016 年度营收 1548.4 亿元，同比增长 25.5%；营业利润 233.1 亿元，同比增长 1.8%；归母净利润 124.1 亿元，

同比增长 0.5%；EPS1.10 元，低于市场预期的 1.20 元（截至 1 月 17 日 wind 一致预期）。公司营收保持较快增长，营

业利润增速低于营收增速的主要原因是结转项目毛利率下降所致，预计随着结转项目毛利率的企稳回升，公司盈利将有

所改善。 

 销售高增长，行业地位领先 

全年销售面积1598.7万平方米，同比增长31.2%，全年销售金额2100.9亿元，同比增长36.3%。销售均价同比增长

3.9%至1.3万元/平方米。销售增长的原因除了行业方面的因素之外，还与公司“一主两翼”业务板块布局、高效的

管理能力、突出的品牌影响力、丰富的项目资源密不可分。 

由于统计局尚未披露 2016年 12 月份的房地产数据，因此我们以 2016年前 11 个月的数据作为参照，推算公司市场占有

率的变化：2016 年前 11 个月保利地产销售额/全国销售额为 1.8%，较去 2015 年上升 0.08 个百分点。从历年销售金额

看，公司市场占有率持续提升。 

图 1：历年销售面积、金额、均价  图 2：市场占有率（销售金额） 

 

 

 
资料来源：公司资料、wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司资料、wind、国信证券经济研究所整理 
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 扩张步伐稳健 

2016 年全年新增项目主要位于北京、南京等一、二线城市，合计拿地总金额为 1194.8 亿元，同比增长 83.1%，拿地总

金额/销售金额为 0.57，扩张步伐稳健。 

 持续位居行业第一梯队 

从新浪乐居发布的《中国房地产企业销售排行榜》的数据来看，公司历年排名均位居行业前十，2016年销售金额和

销售面积均排名第5名，较2015年上升。 

图 3：2010 年以来销售金额排名  图 4：2010 年以来销售面积排名 

 

 

 

资料来源：新浪乐居、国信证券经济研究所整理  资料来源：新浪乐居、国信证券经济研究所整理 

 财务状况好，业绩锁定性佳 

截止 2016 年 3 季度末，剔除预收账款后公司的资产负债率为 57.5%，较去年同期下降 6.7个百分点；货币资金/（短期

借款+一年内到期的非流动负债）为 4.2倍，短期偿债能力较好；净负债率为 46.9%，远低于全行业水平（截止 2016 年

3 季度末，全行业净负债率整体为 97.5%）。公司 2016 年三季度末预收款达 1761.7亿元，在扣除公司 2016 年 4季度营

收后，剩余部分仍可锁定 2017 年 wind一致预期营收的 63%。 

 分红比例彰显信心，增持承诺稳定股价 

2016 年 12 月 13 日公司公告股东回报计划提出：在满足现金分红的情况下，公司 2015-2017 年以现金方式累计分配的

利润不少于未来三年实现的年均可分配利润的 30%，且 2016、2017 年度的现金分红占当年归母净利润的比例均不低于

30%。 

公司股价持续低于每股净资产时，公司将促使控股股东、实际控制人通过二级市场增持、公司回购股份等措施，积极稳

定公司股价。 

 各项指标均好，维持“买入”评级 

销售持续增长，盈利有改善空间，高分红比例及增持承诺彰显公司发展信心，预计 2017/2018 年 EPS分别为 1.35/1.52

元，对应 PE为 6.8/6.1X，维持“买入”评级。 
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《保利地产-600048-2014 年上半年销售数据快评：稳居第一梯队、全年增长可期，维持推荐评级》——2014-07-08 

《保利地产 10 年 4 月份销售数据快评：扩张步伐依然激进，销售增速初露疲态》——2010-05-11 

《保利地产：政策调整的时点和力度将取决于三大因素》——2009-12-21 

《保利地产 6 月份销售数据和新增项目快评：速度、规模与质量、效益并举》——2009-07-08 

《保利地产 5 月份销售数据和新增项目快评-销售增长强劲，扩张步伐稳健》——2009-06-09  

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公
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新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者
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