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销售稳健增长，多元增长模式持续推进 
 
保利地产年报点评                                                                2017 年 04 月 21 日 
 

事件：2017年 4月 18日，保利地产发布 2016年年报。2016年全年，公司实现营业收入 1547.52亿元，同比增长 25.38%；

实现归母净利润 124.22 亿元，同比增长 0.60%；实现基本每股收益 1.10 元，同比减少 4.35%。公司全年实现签约金额 2101
亿元，同比增长 36%。 

点评： 

 多元利润增长模式持续推进。公司已基本形成以房地产开发经营为主，以房地产金融和社区消费为翼的“一主两翼”业

务板块布局。2016 年公司实现销售 2101 亿元，同比增长 36%，销售均价 1.31 万/平米，同比增长 3.9%；社区消费服

务方面，物业公司完成股份制改造，启动新三板挂牌程序，年内完成市场化外拓约 1500 万平方米；商业运营实现在多

个外部酒店、购物中心项目上的市场化管理输出；养老产业以和熹会、健康生活馆、老博会等为载体，锁定多家养老试

点机构，落地“三位一体”的养老战略，培育养老生态圈。房地产金融方面，房地产基金管理规模持续增长，年末已近

600 亿元；小额贷款业务规模达 4.93 亿元；把握市场机遇参与滴滴出行、粤高速 A 定增、粤港证券等战略投资。 

表 1：保利地产金融大事记 
时间 事件 

2016 年 5 月 全资子公司保利物业出资 3.5 亿参与设立粤港证券，持股 10%。 

2016 年 6 月 
与保利投资、中金等合资设立保利资本，注册资本 8000 万元（持股 30%），并由保利资本发起设立 25 亿元珠海； 

利晖股权投资基金完成对滴滴出行约 4 亿美元投资，占股约 1.45%。 

2016 年 6 月 5 亿元参与粤高速定增，持股 4.84%。 

2016 年 11 月 发起设立保利利民（天津）股权投资基金合伙企业。 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 定位一二线城市，拥有优质且丰富的土地储备资源。截止至 2016 年末，公司已覆盖全国 68 个城市，形成了以广州、北

京、上海为核心，以周边城市协同发展的城市群格局。同时，积极开拓海外市场，已在澳大利亚、美国、英国等国家落

实 9 个项目。2016 年公司在华南、华北、华东地区的营业收入分别增长 36.08%、34.60%、45.46%，在珠三角、环渤

海和长三角地区的布局有进一步增加的趋势，符合公司深度聚焦发达城市群的定位。 

随着房地产行业的区域分化，一二线城市由于其经济活力、人口吸纳能力、投资环境等优势，市场表现远远强于三四线
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城市，公司始终坚持一二线城市的拓展策略，2016 年全年一二线城市拓展容积率面积超过 1600 万平方米，占全部拓展

的 70%。凭借公开市场招拍挂、旧城改造、合作开发、并购整合等一系列多元化的拓展方式，截至 2016 年末，公司拥

有在建、拟建项目 361个，待开发面积 6344万平方米，可满足公司未来 2-3年的开发需要。其中一、二线城市待开发面

积占比约为 68%，项目储备丰富且质地优良，可为公司持续发展提供有效的资源保障。 

 营业成本快速上涨，致归母净利润增加仅 0.60%。报告期内，公司营业收入 1547.52 亿元，同比增长 25.38%；营业成本

1098.81 亿元，同比增长 33.26%；营业成本快速上涨致使毛利率较上年同期减少 4.6 个百分点至 28.9%，导致净利润增

速远低于营收增速。具体来看，土地成本大约 459.23亿元，同比增加 29.77%；开发建设及其他成本约 598.55亿元，同

比增加 34.38%。营业成本的大幅增加源于结转规模的扩大和结算项目结构的变化。 

 财务状况稳健，债务指标持续优化，现金流状况良好。2016 年年末公司有息负债净减少 79 亿，余额 1122 亿元，其中短

期债务 132 亿元，仅占 11.76%。公司资产负债率较上年下降 1.19 个百分点至 74.76%，公司净负债率下降至 55%，为

2010年以来新低。公司资本结构的持续优化得益于多元化与极具成本优势的融资渠道，作为央企地产的排头兵，公司在

银行贷款规模和利率方面均具有突出优势，并积极开拓中期票据、公司债券等长期限、低成本的融资渠道。同时，把握

融资节奏，抓住股票和债券市场的窗口期，降低融资成本。截至 2016 年末，公司直接融资比重上升至 27%，有息负债

综合成本为4.69%，连续3年持续下降。公司全年实现签约金额2101亿元，销售回笼金额2041亿元，回笼率达到97%，

推动公司经营活动净现金流大幅增加至 341 亿元，同比增加 91.48%。 

 把握央企整合机遇，大型并购实现突破。2016 年公司在保利集团的统筹安排下，承担了与中航工业集团下属地产业务的

整合业务。截至报告期末，已完成中航地产下属 8 个房地产项目公司及 1 个在建工程的收购，增加待开发资源 140 万平

方米。目前，公司已利用中航原资源优势，在天津、珠海、三亚获取 3 个项目，新增待开发资源 150 万平方米。后续公

司将继续积极推进中航工业集团旗下其他地产业务板块的整合工作，并购、国改整合等将成为公司资源拓展的重要方

式。 

 股东回报计划保障现金分红，增持承诺彰显发展信心。2016 年 12 月 13 日，公司公告股东回报计划提出：①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%；②公司承诺当股价持续低于每股净资产时，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股价，彰显公司发展信心。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 17-19 年归属母公司净利润分别为 147.7 亿元、183.6 亿元和 234.7 亿元，按照公司最新

股本计算，对应的每股收益分别为 1.25 元、1.55 元和 1.98 元，对应的 2017 年 4 月 20 日收盘价（9.66 元）的市盈率分

别为 8 倍、6 倍和 5 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素：货币政策收紧；房地产调控严厉程度超预期。 
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公司主要财务数据及预测 
主要财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入（百万元） 123,428.78 154,773.28 165,778.96 205,672.31 257,090.39 

增长率 YoY% 13.18% 25.39% 7.11% 24.06% 25.00% 

归属母公司净利润（百万元） 12,347.58 12,421.55 14,770.45 18,362.00 23,468.60 

增长率 YoY% 1.21% 0.60% 18.91% 24.32% 27.81% 

毛利率% 33.20% 29.01% 30.14% 30.01% 30.13% 

净资产收益率 ROE% 17.26% 13.92% 14.36% 15.21% 16.33% 

每股收益 EPS(元) 1.15  1.10  1.25  1.55  1.98  

市盈率 P/E（倍） 8.40  8.78  7.76  6.24  4.88  

市净率 P/B（倍） 1.45  1.28  1.11  0.95  0.80  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                               注：股价为 2017 年 4 月 20 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 2015 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 384,675.19 435,122.03 465,850.47 564,775.81 681,743.18  营业总收入 123,428.78 154,773.28 165,778.96 205,672.31 257,090.39 
  货币资金 37,484.92 46,983.82 44,056.08 106,533.72 160,723.49  营业成本 82,453.31 109,880.68 115,813.18 143,950.05 179,629.05 
  应收票据 3,207.67 1,687.10 1,823.57 2,262.40 2,827.99  营业税金及附加 12,156.91 15,035.05 16,080.56 19,950.21 24,937.77 
  应收账款 30,334.96 38,712.68 41,444.74 51,418.08 64,272.60  营业费用 2,731.15 3,544.88 3,796.34 4,709.90 5,887.37 
  预付账款 25,381.80 39,312.72 41,444.74 51,418.08 64,272.60  管理费用 1,871.52 2,266.51 2,486.68 3,085.08 3,856.36 
  存货 288,265.84 303,303.58 337,081.34 353,143.54 389,646.51  财务费用 2,327.80 2,233.93 2,421.90 2,592.53 2,399.56 
  其他 0.00 5,122.13 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 156.26 -40.41 0.00 0.00 0.00 
非流动资产 19,158.02 32,874.74 34,197.47 37,203.29 40,800.06  公允价值变动收益 0.00 23.65 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 4,819.29 14,751.15 16,135.94 17,775.55 19,616.19  投资净收益 992.56 1,246.92 1,433.12 1,700.15 1,905.48 
  固定资产 3,239.25 3,595.49 3,647.14 4,524.79 5,655.99  营业利润 22,724.41 23,123.22 26,613.42 33,084.69 42,285.76 
  无形资产 28.38 28.47 0.00 0.00 0.00  营业外收入 259.04 182.28 0.00 0.00 0.00 
  其他 11,071.09 14,499.63 14,414.39 14,902.94 15,527.88  营业外支出 82.69 87.41 0.00 0.00 0.00 
资产总计 403,833.20 467,996.77 500,047.94 601,979.10 722,543.24  利润总额 22,900.76 23,310.57 26,613.42 33,084.69 42,285.76 
流动负债 221,833.74 250,795.83 285,207.08 352,394.28 433,731.11  所得税 6,073.04 6,237.52 6,653.35 8,271.17 10,571.44 
  短期借款 3,100.90 409.00 521.50 935.89 1,793.20  净利润 16,827.72 17,073.05 19,960.06 24,813.51 31,714.32 
  应付账款 32,478.41 39,522.53 44,009.01 54,701.02 68,259.04  少数股东损益 4,480.14 4,651.50 5,189.62 6,451.51 8,245.72 
  其他 186,254.43 210,864.30 240,676.57 296,757.37 363,678.87  归属母公司净利润 12,347.58 12,421.55 14,770.45 18,362.00 23,468.60 
非流动负债 84,859.08 99,099.00 78,120.32 88,687.42 96,998.65  EBITDA 25,052.20 25,357.14 29,035.32 35,677.22 44,685.32 
  长期借款 66,411.74 68,866.55 78,120.32 88,687.42 96,998.65  EPS（摊薄） 1.15 1.10 1.25 1.55 1.98 
  其他 18,447.34 30,232.44 0.00 0.00 0.00        
负债合计 306,692.82 349,894.83 363,327.40 441,081.70 530,729.76  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 25,617.82 28,848.76 33,882.69 40,140.66 48,139.01  会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 71,522.56 89,253.19 102,837.85 120,756.74 143,674.48  经营活动现金流 17,784.65  34,053.96  11,861.86  52,143.99  50,002.82  
负债和股东权益 403,833.20 467,996.77 500,047.94 601,979.10 722,543.24    净利润 12,347.58  12,421.55  14,770.45  18,362.00  23,468.60  
         折旧摊销 23.99  51.68  72.36  80.91  95.23  
         财务费用 2,327.80  2,233.93  2,421.90  2,592.53  2,399.56  
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -992.56 -1,246.92 -1,433.12  -1,700.15  -1,905.48  
主要财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -8,663.80  10,116.74  -8,815.46  26,916.81  18,411.43  
营业总收入 123,428.78 154,773.28 165,778.96 205,672.31 257,090.39    其它 12,741.64  10,476.99  4,845.73  5,891.88  7,533.48  
  同比 13.18% 25.39% 7.11% 24.06% 25.00%  投资活动现金流 -2,470.05  -13,058.73  -8.82  -826.94  -1,074.27  
归属母公司净利润 12,347.58 12,421.55 14,770.45 18,362.00 23,468.60    资本支出 -701.38  -356.24  -51.64  -877.65  -1,131.20  
  同比 1.21% 0.60% 18.91% 24.32% 27.81%    长期投资 20,427.65  18,780.53  -18,932.19  35,732.27  -8,505.38  
毛利率 33.20% 29.01% 30.14% 30.01% 30.13%    其他 -22,196.32  -31,483.02  18,975.02  -35,681.56  8,562.31  
ROE 17.26% 13.92% 14.36% 15.21% 16.33%  筹资活动现金流 -17,743.96  -11,328.68  -15,064.66  11,160.60  5,261.22  
每股收益(元) 1.15  1.10  1.25  1.55  1.98     吸收投资 8,929.83  10,441.22  9,563.21  10,229.36  11,389.25  
P/E 8.40  8.78  7.76  6.24  4.88     借款 46,235.39  62,108.74  78,120.32  88,687.42  96,998.65  
P/B 1.45  1.28  1.11  0.95  0.80     支付利息或股息 -2,311.56  -3,567.03  -3,927.65  -4,298.02  -4,307.22  
EV/EBITDA 9.96  10.08  8.59  7.57  6.41   现金净增加额 -2,404.85  9,773.26  -3,211.62  62,477.64  54,189.76  
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发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 
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，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 
在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 
本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

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。 
如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 
 
 

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。 
 
 


