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事件： 

公司 8 月 29 日公布 2017 年半年报。报告期内，公司实现营业收入人民币 544.71 亿元，同比下降 1.23%；

公司实现归母净利润56.51亿元，同比增长13.92%。公司利润率水平有所回升，毛利率和净利率分别为30.80%

和 13.15%，分别较去年末回升 1.80 和 2.12 个百分点。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 60028.94 18873.99 36276.24 32001.17 67621.88 17912.46 36558.49 

增长率（%） 5.61% 41.83% 24.92% 51.96% 12.63% -5.14% 0.78% 

毛利率（%） 31.20% 40.38% 28.56% 25.85% 27.54% 38.32% 27.11% 

期间费用率（%） 3.42% 9.94% 4.92% 6.02% 3.64% 9.41% 4.43% 

营业利润率（%） 19.31% 19.25% 17.03% 12.65% 13.70% 20.44% 17.46% 

净利润（百万元） 8771.85 2492.71 4491.83 3130.77 6957.74 2521.28 4640.81 

增长率（%） 15.67% 57.48% 04.03% 45.27% -20.68% 01.15% 03.32% 

每股盈利（季度，元） 0.55 0.13 0.30 0.18 0.45 0.16 0.32 

资产负债率（%） 75.95% 76.40% 74.86% 74.58% 74.76% 76.41% 78.83% 

净资产收益率（%） 9.03% 2.51% 4.12% 2.81% 5.89% 2.08% 3.76% 

总资产收益率（%） 2.17% 0.59% 1.03% 0.71% 1.49% 0.49% 0.80% 
  

观点： 

 营业收入微幅减少，净利润实现较大增长，利润率水平回升，资产规模再上台阶。报告期内，公司实现

营业收入人民币 544.71 亿元，同比下降 1.23%；公司实现归母净利润 56.51 亿元，同比增长 13.92%。

主要是因为本期少数股东损益大幅减少 25.30%，导致归母净利润较去年大幅增长。 

公司利润率水平有所回升，毛利率和净利率分别为 30.80%和 13.15%，分别较去年末回升 1.80 和 2.12

个百分点，主要是受结转区域和产品结构的影响，其中净利率回升主要归因于少数股东权益大幅减少。

报告期末，公司资产规模再上台阶，总资产增加 1143 亿元至 5823 亿元，主要是受中航整合导致合并范

围增加的影响。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       （单位：亿元、百分比） 

项目   2017年 H 2016 年 H 同比变动  原因分析  

净利润 71.62 69.85 2.53%                 基本保持稳定 

营业收入 544.59 551.47 -1.25%                 受结转周期影响 

资产负债率 78.83% 74.86% 5.30% 融资规模增加 

费用比率 6.07% 6.64% -8.58% 管理费用增加 

加权 ROE 6.17% 6.75% -10.07% 净利润增幅不及净资产增幅 

总资产 5822.66 4340.46 34.15% 资产重组，资产规模增长速度较快 

货币资金 642.96 469.83 36.85% 销售回款和银行借款增加 

预收账款 2097.31 1555.43 34.84% 销售回款大幅增长 

一年内到期非流动负债 148.71 194.04 -23.36% 负债正常到期 

经营活动净现金流 -96.07 200.28 -147.97%           支付地价、工程款等项目投入增加 

稀释 EPS 0.48 0.46 4.35%                  净利润增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 销售金额持续上涨，坐居地产龙头地位。2017年上半年，公司销售规模再创历史新高。报告期内，公司

实现签约销售金额1466亿元，同比增长33%，达到上年全年签约金额的70%；实现签约面积1054万平方

米，同比增长28%。其中，公司6月份单月签约金额381亿元，创下单月销售新高。 

从区域分布来看，公司继续深耕城市群策略，珠三角、长三角、京津冀三大城市群保持核心地位，上半

年三大城市群累计实现签约金额932亿元，占比64%，同时，受武汉、成都、重庆等城市热销影响，中

西部区域销售金额占比较上年同期提升9个百分点至28%。 

图 1：公司历年销售额、销售面积及销售均价  图 2：城市群营收占比 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券  资料来源：WIND、东兴证券 

 利用多元化途径快速拓展土地资源，土地储备丰富。报告期内，公司完成与中航工业房地产业务的整合

工作，土地资源较去年同期有较大增长。报告期内公司通过并购整合、招拍挂、合作等方式新获取项目

59个，新增计容建面1693万平方米，总土地成本625亿元，分别同比增长122%和39%，从资源匹配程

度来看，上半年新拿地面积与销售面积比值为161%，拿地金额与销售金额的比值为43%。 
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拓展策略方面，公司重心仍以一二线为主，上半年一二线城市拓展面积1277万平方米，占比达75%。同

时公司积极推进城市群深耕战略，以核心城市为中心，辐射周边潜力城市。上半年公司新进入城市7个，

其中，长三角区域新布局徐州、芜湖、盐城；京津冀区域新布局衡水；珠三角落子梅州。截至报告期末，

全国城市布局增加至75个城市。 

    截至报告期末，公司共有在建拟建项目386个，规划总建筑面积16991万平方米，待开发面积7045万平

方米，其中一二线城市占比约为68%。报告期内，公司新开工面积1275万平方米，竣工面积 684万平方

米，分别同比增长38%和9%。 

图  3:公司近几年新增土地储备图  图 4:公司历年新开工，竣工面积 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 发挥央企低成本融资优势，优化资本和债务结构。公司与各大金融机构建立了长期、稳定的合作关系。

在传统银行融资上，公司发挥央企优势，不断巩固银企合作关系。截至目前，公司银行贷款授信额度3297

亿元，剩余未使用额度1925亿元，与此同时，公司新获取银行贷款平均融资成本仅4.66%，显著低于行

业内可比公司。 

报告期内，公司新增有息负债768亿元，净增有息负债588亿元（含因并购中航导致合并范围增加所带来

额新增有息负债181亿元，净增有息负债138亿）。截至期末，公司有息负债余额1710亿元。公司新增有

息负债综合成本5.05%（出中航项目外新增有息负债综合成本4.66%），存量有息负债综合成本4.75%。

报告期末，公司资产负债率为78.83%，较去年末上升4.06个百分点。但公司一年内到期的短期债务仅为

176亿，仅占有息负债的10%，且显著低于账面现金，债务结构合理，财务风险可控。 

 全资子公司保利物业挂牌新三板，推进社区消费板块发展。 公司目前已经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。社区消费服务方面，公司已全面布局

物业管理、销售代理等相关产业。 

其中保利物业管理公司发展迅速，2017年2月28日全国中小企业股份转让系统有限公司受理保利物业的

挂牌申请，8月1日保利物业获取新三板挂牌资格，并于8月29日起挂牌转让。 

 证金公司增持超亿股，成公司第二大股东。从前十大股东持股变动来看，证金二季度增持1.14亿股，持

股比例由一季度末的3.39%上升至二季度末的4.35%，位列第二大股东，国家队的坚定增持充分展现国
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有资本对公司未来发展的信心。 

 图 5: 截止 2017 年上半年公司股权结构 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 中国轻工、中国工艺整体并入保利集团,央企国改红利可期。  8月21日，国资委发布公告称经报国务院

批准，将把中国轻工集团公司、中国工艺（集团）公司整体并入中国保利集团，成为其全资子公司。中

轻集团的国际贸易业务、中国工艺的工艺美术业务有望与保利集团旗下的相关业务可能产生协同效应。 

 风险提示：销售不及预期、调控政策升级、宏观经济进一步下行 
 

图 6：营业收入情况  图 7：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 8：货币和预收款情况  图 9：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 10：销售毛利率情况  图 11：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 12：贷款情况  图 13：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  
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结论： 

公司是一家专注于房地产开发大型央企，已经形成了以房地产开发经营为主，以房地产金融和社区消费

服务为翼的“一主两翼”的业务布局。公司上半年把握市场窗口期，销售规模再创新高，优化投资策略，

积极推进城市群战略，财务稳健安全，利润率水平回升。在未来 3-5 年行业集中度不断提升的战略机遇

期，我们坚定看好公司作为规模房企所形成的资源马太效应。我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入

分别为 1877 亿元、2487 亿元、3020 亿元，每股收益分别为 1.3 元、1.78 元和 2.24 元，对应 PE 分别

为 7.93、5.79 和 4.59，维持“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 384675 435122 478719 620120 740694 营业收入 123429 154773 187740 248755 302014 

货币资金 37485 46984 56322 74627 90604 营业成本 82453 109881 131418 171641 205370 
应收账款 3142 1612 2572 3408 4137 营业税金及附加 12157 15035 18399 24378 29597 
其他应收款 30335 38713 46958 62220 75541 营业费用 2731 3545 4693 6219 7550 
预付款项 25382 39313 40627 42343 44397 管理费用 1872 2267 2816 3731 4530 
存货 288266 303304 324044 423225 506391 财务费用 2328 2234 2687 4905 6503 

其他流动资产 0 4899 8196 14297 19623 资产减值损失 156.26 -40.41 50.00 50.00 50.00 
非流动资产合计 19158 32875 30854 30386 29918 公允价值变动收益 0.00 23.65 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 4819 14751 14751 14751 14751 投资净收益 992.56 1246.9

2 

1100.00 1100.00 1100.00 

固定资产 3155.30 3656.04 3450.74 2985.38 2520.01 营业利润 22724 23123 28777 38930 49514 
无形资产 28 28 26 23 20 营业外收入 259.04 310.56 300.00 300.00 300.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 82.69 123.21 150.00 150.00 150.00 
资产总计 403833 467997 509574 650506 770611 利润总额 22901 23311 28927 39080 49664 
流动负债合计 221834 250796 308875 433093 533169 所得税 6073 6238 7810 10552 13409 

短期借款 3101 409 85648 158778 202001 净利润 16828 17073 21117 28529 36254 
应付账款 32478 39523 45006 58781 70332 少数股东损益 4480 4651 5753 7479 9723 

预收款项 132548 155543 183704 221017 266320 归属母公司净利润 12348 12422 15364 21050 26531 
一年内到期的非流

动负债 
32194 12824 2500 2500 2500 EBITDA 25521 26119 31932 44304 56485 

非流动负债合计 84859 99099 74122 79147 84147 EPS（元） 1.15 1.05 1.30 1.78 2.24 
长期借款 66412 68867 73867 78867 83867 主要财务比率        

应付债券 18393 30126 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 306693 349895 382996 512240 617316 成长能力      
少数股东权益 25618 28849 34602 42081 51804 营业收入增长 13.18% 25.39% 21.30% 32.50% 21.41% 

实收资本（或股本） 10757 11858 11858 11858 11858 营业利润增长 19.72% 1.75% 24.45% 35.28% 27.18% 

资本公积 6955 14887 14887 14887 14887 归属于母公司净利润

增长 
23.69% 37.01% 23.69% 37.01% 26.04% 

未分配利润 51641 59723 57880 55354 52170 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
71523 89253 92320 96530 101837 毛利率(%) 33.20% 29.01% 30.00% 31.00% 32.00% 

负债和所有者权

益 
403833 467997 509919 650851 770957 净利率(%) 13.63% 11.03% 11.25% 11.47% 12.00% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.06% 2.65% 3.02% 3.24% 3.44% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 17.26% 13.92% 16.64% 21.81% 26.05% 

经营活动现金流 17785 34054 -26119 -39131 -5568 偿债能力      

净利润 16828 17073 21117 28529 36254 资产负债率(%) 76% 75% 75% 79% 80% 
折旧摊销 469.12 762.07 0.00 468.21 468.21 流动比率 1.73 1.73 1.55 1.43 1.39 
财务费用 2328 2234 2687 4905 6503 速动比率 0.43 0.53 0.50 0.45 0.44 

应收账款减少 0 0 -960 -836 -730 营运能力      
预收帐款增加 0 0 28161 37313 45302 总资产周转率 0.32 0.36 0.38 0.43 0.42 

投资活动现金流 -2470 -13059 1209 1050 1050 应收账款周转率 38 65 90 83 80 
公允价值变动收益 0 24 0 0 0 应付账款周转率 4.48 4.30 4.44 4.79 4.68 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 993 1247 1100 1100 1100 每股收益(最新摊薄) 1.15 1.05 1.30 1.78 2.24 
筹资活动现金流 -17744 -11329 34248 56385 20495 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.23 0.82 0.79 1.54 1.35 

应付债券增加 0 0 -30126 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
6.65 7.53 7.79 8.14 8.59 

长期借款增加 0 0 5000 5000 5000 估值比率      
普通股增加 27 1101 1 0 0 P/E 8.96 9.81 7.93 5.79 4.59 
资本公积增加 38 7932 0 0 0 P/B 1.55 1.37 1.32 1.26 1.20 

现金净增加额 -2429 9667 9338 18305 15978 EV/EBITDA 7.57 7.16 7.13 6.49 5.66  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

123,428.7
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154,773.2

8 

187,739.9

8 

248,755.4

8 

302,014.0

3 

增长率（%） 13.18% 25.39% 21.30% 32.50% 21.41% 净利润（百

万元） 

12,347.58 12,421.55 15,363.71 21,049.51 26,531.39 增长率（%） 23.69% 37.01% 23.69% 37.01% 26.04% 净资产收

益率（%） 

17.26% 13.92% 16.64% 21.81% 26.05% 每股收益

(元) 

1.15 1.05 1.30 1.78 2.24 PE 8.96 9.81 7.93 5.79 4.59 PB 1.55 1.37 1.32 1.26 1.20 
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