
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
[Table_Main] [Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：10.44 

目标价格：14 

分析师：周子涵 

执业证书编号：S0740517100001 

电话： 

Email：zhouzh@r.qlzq.com.cn 

分析师：倪一琛 

执业证书编号：S0740517100003 

电话：021-20315288 

Email：niyc@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 
 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 11,858 

流通股本(百万股) 11,736 

市价(元) 10.44 

市值(百万元) 123,802 

流通市值(百万元) 122,527 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元）  123,429   154,773   169,264   199,914   243,675  

增长率 yoy% 13.2% 25.4% 9.4% 18.1% 21.9% 

净利润  12,348   12,422   14,458   18,354   21,932  

增长率 yoy% 1.2% 0.6% 16.4% 26.9% 19.5% 

每股收益（元） 1.15  1.10  1.22  1.55  1.85  

净资产收益率 23.5% 19.1% 17.9% 18.7% 18.9% 

P/E   9.49  8.56  6.75  5.64  

P/B  1.4  1.2  1.0  0.9  

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 公司财务焦点：盈利能力的权益比和利润率。结算项目权益比下降和毛利率收
窄拖累了公司 2014 至 2016 年的业绩弹性，但是随着近两年行业回暖，公司
毛利率短期存在修复改善迹象，长期有望维持较高水平（17 年三季度新增土
储预估毛利率约 29%）。随着公司拿地权益比趋于稳定，我们认为公司少数股
东损益占净利比重可能持续维持在 18-20%左右水平。 

 公司的财务焦点：经营规模和杠杆率。今年以来公司新开工规模快速增长（2
017 年前三季度同比增长 40%），可售资源充沛（全年货值预计接近 3500 亿），
叠加较高的去化率，合同销售金额弹性充足，全年预计销售金额在 2900-300
0 亿元之间，增速接近 40%。公司 2014 至 2016 年上半年拿地偏少，但是待
建可开发资源仍平稳增长，经过 2016 年下半年以来的积极拓展，到 2017 三
季度末，公司在建和待建项目土储达到 1.87 亿平。2014 至 2016 年，公司连
续降杠杆，净负债率达到 55%的历史较低水平，但今年由于规模扩张和抢占
低成本资金的融资决策，公司杠杆率再度提升，2017 年三季度末达到 103%，
对 ROE 的提升修复有一定帮助。 

 公司在 2016 年业绩发布会上提出“十三五”达到 5000 亿销售规模的发展愿
景，若顺利实现，相当于在 2016 年基础上（销售额 2101 亿元）再造 1.5 个
保利。为此，公司从 2014 至 2016 年中期的扩张收缩到 2016 年下半年以
来的积极拿地，从 2014 至 2016 年的降杠杆到 2017 年的加杠杆，追求规
模再上台阶。而公司具备四大竞争优势，有助于实现规模再度提升：1、
作为央企的资源获取及融资优势：目前内部整合破冰缓行，外部整合国资
存量资源成新发力点，而随着资金成本上行和融资渠道收窄，央企的融资
优势又开始凸显；2、高效的管控及周转效率：公司销售管理费用率位于
行业最低水平之一；3、相对市场化的激励机制安排：公司激励机制建设
一直走在国资前列，已启动了两期股权激励计划，而公司在 2016 年报中
已表示会积极探索跟投机制等创新激励方式；4、多元化的业态及业务布
局：公司在 2016 年确立“一主两翼”的业务格局，在物管、房地产基金、
养老产业等相关领域均取得不错成绩，也说明了公司出色的战略管理和执
行能力。 

 估值及盈利预测：公司 2016 至 2017 年销售增速较高、权益比趋于稳定、毛
利率存在改善契机，叠加充沛的土储和可期的规模增长，我们认为公司业绩正
迎来向上拐点，我们上调公司 2017、2018、2019 年 EPS 预测至 1.22、1.55、
1.85 元/股（原先为 1.20、1.44、1.81 元/股），按照当前股价，对应 PE 倍数
为 8.6、6.7、5.6x。结合 18.06 元/股的 RNAV，我们给予公司 14 元/股的目标
价，维持“买入”评级。  

 风险提示：由于利率上行和调控收紧导致公司销售和利润率不达预期；公司业
绩释放不达预期。 
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公司概览    

 保利地产是国内排名靠前的国资开发商，根据克尔瑞数据，2017 年前

10 月公司商品房销售额 2376 亿元，位列行业第五位，稳居行业第一梯

队，也是国资地产的排头兵。公司大股东是保利集团，合计持股比例

40.87%，保利地产是集团核心的产业平台，营收占集团比重接近 75%。 

图表 1：公司占保利集团营收比重  图表 2：17 年前 10 月国资房企销售额排名 

 

 行业排名 公司 销售额（亿元） 

5 保利地产 2376.2 

6 绿地控股 2221.5  

7 中海地产 1717.3  

9 华润置地 1124.5 

12 绿城中国 1065.1  

14 招蛇 882.3  

18 鲁能地产 751.1  

26 首开股份 575.3  

27 中国铁建 547.1  

28 远洋地产 546.1  
 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：CRIC，中泰证券研究所 

公司的三个财务焦点 

 保利地产作为中国房地产业 TOP5 的开发商，相信对于大多数读者而言

并不陌生，因此，在本篇报告中，我们不再长篇赘述行业背景和公司各

项业务，而是从公司财务问题起步，结合经营特色和行业特点，对公司

价值进行分析。 

盈利能力问题：权益比和利润率 

权益比下降拖累过往业绩弹性，但对净利分流已趋稳 

 我们先来回顾一下公司过去近10年的业绩增速，自 2009年至 2013年，

公司归母净利增速缓慢下行，从 57.2%降至 27.4%，和同期公司净利率

走势一致。但自 14 年开始，公司业绩弹性大幅下滑，2014、2015、2016

年归母净利增速分别为 13.5%、1.2%、0.6%，但 2014 至 2016 年净利

率分别为 13%、13.6%、11%，其中 2014 至 2015 年业绩增速和净利率

走势的背离主要和结算权益占比下降有关。 
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图表 3：公司营收及归母净利增速  图表 4：公司净利率  

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 多年来公司一直保持积极的合作拿地力度，这一方式在行业利润率收窄

背景下，减少了竞争，从而保证了获取项目的利润率，公司 2013 至 2015

年净利率的企稳修复就得益于该策略。但受项目权益降低带来的少数股

东损益摊薄影响，公司净利被分流，2013 至 2016 年，少数股东损益占

公司净利比重从 9.4%上升至 27.2%，从而拖累了业绩弹性。但另一方

面，合作项目的增多也带来了投资收益的提高（这部分项目不并表）。 

图表 5：公司结算权益比例下降  图表 6：拿地权益比例（按建面）  

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 其实自 15年以来，公司合作拿地权益占比已基本稳定在70-75%左右（按

建面），权益比下降势头已基本得到遏制，截至 2017 年中期，公司在建

项目权益比例 71.9%、规划项目权益比例 74%，整体较 2016 年末有所

提升。随着 2012-2014 年的低权益比资源大部分在 2014-2016 年结转，

我们认为少数股东损益对净利的分流已趋于稳定，未来公司的权益比例

预计将保持平稳，少数股东损益占净利比重可能稳定在 18-20%。  

图表 7：近年来在手项目权益情况 

  2015 2016 2017H 

规划土储权益 75.% 70.5% 74.0% 

在建项目权益 74.5% 73.4% 71.9% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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毛利率修复改善迹象已现 

 接下来我们看看公司利润率的变化。2015 至 2016 年，公司毛利率显著

下滑，2016 年首次降至 30%以下，主要原因在于结算项目单位成本相

较房价变得越来越昂贵。2013 年至 2014 年公司拿地楼面价同比增速分

别为-8.1%、12%，2014至2015年销售均价同比增速分别为8.9%、-1.3%，

公司2016年结算项目多是在 2013至 2014年地价上升时获取却在2014

至 2015 年楼市低迷时销售，从而导致项目盈利能力下降。 

 进入 2016 至 2017 年，楼市整体持续回暖，公司 2016 年房价同比上涨

3.9%，17 年前三季度房价较 2016 年底上升 5.5%，2015 年至 2016 年

拿地楼面价同比增速分别为 48%、-2.3%。公司近两年地价水平基本保

持平稳，而房价涨幅有所扩大，我们认为公司毛利率可能已经出现修复

信号。从 17 年三季报数据来看，公司综合毛利率和净利率分别为 32.2%、

13.4%，同比分别扩大 2.1、1.8 个百分点。截至 17 年三季度末，公司

预收账款为 2305.5 亿元，大部分将在 2017 年四季度和 2018 年结算，

我们预计这部分项目结转利润率可能好于 2016 年。 

图表 8：公司毛利率  图表 9：公司地价和房价  

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 再看长一点，19 年结算的项目毛利率很大程度上取决于 2017 年新增的

土储，2017 年三季度公司拿地规模扩大，单季度新增建面占前三季度比

重达到 43%。我们在当年房价水平和合理建安支出假设条件下对三季度

新增土储结算毛利率做了预估，整体毛利率约 29.1%左右。该预估毛利

率虽低于过往几年公司毛利率水平，但须注意的是，我们是在房价不上

涨的前提下得出的，且仍高于行业平均水准。从 17 年中期土储结构来

看，公司 55%、32%的项目分布在一二线和强三线城市，项目的利润率

水平和确定性皆有较好保障。 
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图表 10：17 年三季度新增项目预估毛利率  图表 11：17 年中期在手项目分布（按建面）  

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 影响公司利润率的主要因素还有资金成本和资本化率。得益于 2015、

2016 年市场利率下移，2016 年公司利息支出（含资本化）为 99 亿元，

较 15 年下降 30.7%。此外，由于近几年公司债、中票等发行规模扩大，

债券占有息负债比例上升，公司利息资本化率有所下降，2016 年公司利

息资本化率为 67%，较 2014 年下降约 14 个百分点。到 2017 年中期，

公司每平米土储资源利息资本化余额降至 85.5 元/平，这有助于未来毛

利率的修复上行。 

图表 12：13 年以来公司利息资本化率情况一览 

  2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年中报 

项目储备建面（万平米） 8128.9 673.5 910.0 10590.2 12129.0 

利息资本化余额（亿元） 93.28 120.08 129.98 104.81 103.76 

每平米土储利息资本化余额比例（元/平） 114.8 138.4 142. 99.0 85.5 

利息支出（含资本化,亿元） 65.6 81.0 82.3 67.1 --- 

债券占有息负债比重 3.0% 5.6% 15.3% 26.8% 17.6% 

利息资本化率 84% 81% 73% 67% --- 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

注：项目储备面积等于规划及在建总建面减去累计竣工面积，14 年未公布资本化率数据，为我们估算 

经营规模问题：销售、拿地和土储 

回款率保持高位，销售弹性充足 

 和公司经营规模相关最核心的两个指标分别是销售回款和公司销售签约

金额。销售回款是营收确认的条件，而合同签约额是回款的前提。多年

来公司销售回款一直稳步增长，2016 年和 2017 年前三季度回款同比分

别增长 33.5%、21.1%，合计规模达到 4182.5 亿元，公司营收增长可期。

而回款率方面，公司多年来一直维持在 85%以上的较高水平（远高于行

业平均），2017 年前三季度受银行按揭额度发放限制及政策调控影响，

回款率同比收窄至 87.1%，但仍高于去化较难的 14 年 86%的回款率。 
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图表 13：公司销售回款及回款率  图表 14：公司销售额及增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 销售签约金额取决于企业推盘规模和去化率。受 2014 至 2015 年公司推

盘资源相对不足影响（2014 年至 2015 年新开工同比增速为 4.7%、

-21%），公司 2015 至 2016 年销售弹性有所弱化，2015 至 2016 年销售

额增速为 12.7%、36.3%，市占率从 2014 年的 1.79%降至 2016 年的

1.75%。但自今年以来，公司供货相对不足的局面已有所改观（2016 年、

2017 年前三季度新开工同比增速为 0.3%、40.1%），公司推盘意愿亦较

大，据我们跟踪，四季度新推盘规模在 1000-1200 亿元，是近年来单季

度最高水平，全年货值预计接近 3500 亿元。去化率方面，由于热点城

市存在的预售证管制导致一、二手房价倒挂，使得这些城市去化率持续

维持在高位，公司大部分项目位于一二线城市（2016 年、2017 年前三

季度一二线拓展项目占比均超过 70%），前三季度新推盘去化率基本都

在 70%以上。得益于供货能力提升和较高的去化率，公司 17 年前三季

度销售额同比增长 32.2%，市占率同比扩大了 0.3 个百分点至 2.26%，

全年销售额预计在 2900-3000 亿元之间。 

图表 15：公司销售市占率   图表 16：公司新开工面积（万平米） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

前期谨慎拓展，近期积极扩张 

 公司 2015 至 2016 年开工推盘规模的不足主要是由于 2014 至 2015 年

拿地规模的下降，2014、2015 年新增项目规划建面 1231、1308 万平，

与销售面积之比为 115%、107%，基本处于近 10 年来的较低水平。但

自 16 年底开始，公司积极拿地，2017 年前三季度新增项目建面与同期
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销售面积之比为 197%，土地总价 1559 亿元，已经超越以往任何一年的

土地投资力度。 

图表 17：新增项目建面（万平米）  图表 18： 公司总地价投入 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 从土储规模看，尽管 2014-2015 年拿地规模不足，但凭借丰厚的存量储

备，公司总土储规模一直保持稳步攀升的态势，截至 2017 年三季度末，

公司待建和在建项目建面合计为 1.87 亿平米，16 年末待建土储可开发

周期达到 4.2 年（待建土储建面除以近 3 年新开工平均面积），为公司销

售的持续增长奠定基础。 

图表 19：公司项目储备（万平米）  图表 20：公司拿地城市结构（未包含国外及中航项目） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

杠杆率问题  

 公司自 2014 年开始大幅降杠杆，净负债率从 2014 年的 106%降至 2016

年的 55.2%，杠杆率收缩带来了两个影响：一方面拉低了 2014 至 2016

年的 ROE（2016 年公司 ROE15.5%，为近 10 年来最低值），另一方面

使得公司土地投资力度收窄，错失了一部分 14 至 15 年“低价增储”的

好机会。但如前所述，公司自 2016 年底加大投资力度，杠杆率再度攀

升，17 年三季度末净负债率达到 102.6%，处于历史较高水平。 
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图表 21： 净负债率  图表 22：ROE 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 但这里需要指出的是，公司杠杆率的大幅攀升除了和规模扩张有关以外，

还和公司融资决策也有一定关系。自 2016 年底以来，市场资金成本逐

步上行，为此公司提前抢占信贷资金，锁定低成本贷款，上半年公司新

增有息负债 768 亿元（含中航项目并表新增的 181 亿元），三季度末有

息负债总额达到 1953 亿元，同比增长 93%，创近 7 年来最大涨幅，但

新增负债成本优势显著，综合融资成本为 5.05%（除掉中航项目则为

4.66%）。在当前这个时间段扩大借贷资金规模，我们认为公司这一决策

具备一定前瞻性，一方面能够有效应对流动性趋紧和利率上行风险，另

一方面保证公司能够从容把握行业下行中出现的投资机会。 

 

图表 23： 有息负债率余额  图表 24：十年期国债收益率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

公司的四大优势 

 通过之前对公司三个财务焦点问题的分析，我们发现近期公司的一个重

要转变：从 2014 至 2016 年中期的扩张收缩到 2016 年下半年以来的积

极拿地，从 2014 至 2016 年的降杠杆到 2017 年的加杠杆，2017 年公

司再度发力，追求规模再上台阶，并提出“十三五”达到 5000 亿销售

规模的愿景，保持在行业第一梯队。公司 16 年销售额 2101 亿元，若“十

三五”蓝图顺利实现，相当于再造 1.5 个保利，那么，公司具备哪些竞

争优势？再造 1.5 个保利具备成功可能性吗？ 
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 作为央企的资源获取及融资优势  

 自 2016 年底以来，土地市场出让规则发生了变化，不再纯粹是价格高

者得，在限地价思路下，抽签摇号、竞自持及配建物业面积、综合评标

等新的出让方式层出不穷，地方政府对房企综合实力提出更高要求，进

一步加大了龙头的优势；从资源拓展方式看，招拍挂不再是唯一的土地

获取通道，中小房企加速退出，合作、收购、旧改等越来越成为拓展的

重要手段。从结果来看，行业资源端在不断向龙头公司倾斜，而相较其

他规模房企，身为央企龙头的公司，在资源获取上更具备独到的优势： 

内部整合破冰缓行，区域禀赋再夯实 

 保利地产和保利置业均为集团的地产上市平台，多年来一直存在同业竞

争、部分区域布局重合的问题。保利置业于 2005 年前后涉足房地产领

域，项目遍及环渤海、长三角、珠三角、华中等 25 个城市和地区，与

保利地产在国内 80 个城市的布局存在重合（如北京、上海、广州等）。 

图表 25：保利置业全国布局  

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 公司曾于 2016 年 11 月底因筹划发行股份购买保利置业停牌，后虽因各

方面原因而终止，但我们认为已经释放了“破冰”信号。整合保利置业，

有助于夯实公司的区域禀赋（尤其是深圳及周边市场），但涉及两地资本

市场制度和环境差异、人事安排和控股权归属等复杂问题，二者的整合

工作并非一蹴而就，而将是一个长期过程。 

图表 26：保利置业主要数据一览 

公司 16 年销售额 16 年在建及待建项目面积 17 年中期毛利率 17 年中期净利率 

保利置业 362.1亿元 1939.9 万平米 17.79% 4.69% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 27：保利置业土储区域结构  图表 28：保利置业土储城市结构  

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

外部整合提速，国资并购成新发力点 

 相较推进缓慢的内部整合，国资地产的外部整合进展相对迅速，自 2010

年 3 月国资委发布“退房令”，到 2015 年央企退地终于进入快车道，2015

年中冶集团合并五矿集团（中冶置业合并五矿地产）、2016 年中海地产

成功并购中信地产，而公司于 2016 年下半年在集团统筹协调下也开始

整合中航工业集团旗下地产业务。到 2017 年上半年，公司完成对中航

地产下属项目的收购，新增土储约 331 万平，作价 20.3 亿元，楼面价

约 631 元/平（按合计规划建面计算），同时在去年凭借中航集团原资源

优势，公司在天津、珠海、三亚获取了 150 万土储资源。 

 国资委自 2010 年 3 月开始要求 78 家非地产主营央企退出房地产业，无

论是经营规模、还是开发管理经验，公司都位居央企地产前列，公司未

来有望持续承接外部国资的优质存量资源，加快外延式扩张，构建公司

的资源护城河。 

图表 29：中航地产项目明细一览 

标的 
评估值 

（万元） 
项目名称 

项目 

权益 
类别 

占地面积 

（万平米） 

规划建面 

（万平米） 

累计签约 

（万平米） 

楼面均价 

（元/平） 

成都航逸科

技 
10,001 

成都航空科

技 文化博

览中心 100% 

商业/ 

文体 娱乐 
31 42 0 278 

成都航逸置

业 
1,684 

成都中航城

国 际社区 
住宅 

江苏中航 42,764 昆山九方城 100% 商住 14 52 23 

1446 
九江中航 32,948 

九江中航城

项 
100% 商住 18 78 26 

新疆中航 6,534 中航翡翠城 100% 住宅 72 42 11 

929 岳阳建桥投

资 
32,530 中航翡翠湾 100% 住宅 16 38 15 

赣州中航置

业 
22,686 中航公元城 79.17% 住宅 7 37 33 779 

赣州中航地 18,822 中航云府 100% 住宅 5 17 9 553 

13%
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产 中航 E24 

地块 
100% 住宅 6 17 0 

南昌中航国

际 

广场二期 

34,993 
中航国际 

广场二期 
100% 商业 1 8 0 4651 

合计 202,963 - - - 169 331 116 631 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

融资成本再分化，央企优势凸显 

 随着 2015 至 2016 年步入降息周期和融资瓶颈的突破，整个行业的债务

结构和资金成本都得到一轮改善和优化，公司相对民企和中小规模房企

的融资优势有所收窄。但自 2017 年以来，行业资金成本上行趋势明确，

部分融资渠道逐步收紧，公司作为央企的融资优势又开始凸显。从资金

成本水平来看，2017 年中期公司综合融资成本约 4.9%，仍处于行业最

低水平；从融资渠道来看，公司融资畅通，可多手段获取低息资金：1、

银行信贷：2017 年上半年末仍剩余 1925 亿元银行授信额度未使用，新

增银行贷款利率仅为 4.66%；2、债券融资：2017 年 9 月成功注册 150

亿元中票和 50 亿超短融，10 月和 11 月发行 50 亿中票，利率 5.4%；3、

非标融资：2017 年 9 月发行国内首单 CMBS 产品，规模 35.3 亿元，优

先级利率 4.88%，10 月公司作为发行人的央企首单住宅租赁类 REITs

获批，规模 50 亿元。 

图表 30：公司融资成本  图表 31：保利、阳光城、泰禾发债加权平均利率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

高效的管控及周转效率 

 在国资房企中，公司的管理经营风格一直相对是偏市场化和灵活的，多

年来高效的管控能力和开发效率亦印证此点。未来 3 年公司规模要再上

一个台阶，为适应规模化发展，公司自 16 年调整了治理结构，在原有

二级架构基础上增设大区，形成“总部—大区—平台”的三级管理模式，

强化管理的针对性和时效性，进一步提升公司的管控能力和开发效率。

从销售管理费用率（销售额口径）指标来看，多年来公司的成本控制能

力一直位居行业顶尖水平，2016 年公司销管费用率为 2.77%，低于万科

(3.28%)、招蛇（3.01%）、绿地（3.04%）、碧桂园（4.02%）、恒大（6.85%）

等龙头房企；从存货周转率指标来看，得益于军旅文化和现代企业管理
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结合形成的独特的企业文化，公司保持着高效的执行力，周转效率逐年

提升，2016 年存货周转率达到 37%，相较万科（41%）、中海（49%）、

碧桂园（57%）等仍有较大提升空间。 

图表 32：龙头房企销售管理费用率一览（销售额口径） 

  保利 招蛇 中海 绿地 华润 万科 融创 金地 新城 碧桂园 恒大 

2013 3.00% 4.34% 2.02% 2.15% 4.66% 4.02% 1.92% 5.10% 7.27% 5.94% 7.77% 

2014 3.02% 3.87% 2.56% 2.50% 5.85% 3.92% 1.96% 4.01% 6.74% 5.90% 10.04% 

2015 2.99% 4.08% 2.33% 3.16% 6.21% 3.40% 2.04% 4.14% 5.20% 5.64% 9.67% 

2016 2.77% 3.01% 3.13% 3.04% 5.24% 3.28% 1.42% 2.75% 3.54% 4.02% 6.85% 

17 年 H 1.74% 1.69% 1.81% 3.18% 4.22% 1.70% 1.47% 2.15% 2.98% 2.54% 5.43% 
 

来源：wind。中泰证券研究所 

图表 33：龙头房企存货周转率一览 

  保利 中海 华润置地 招蛇 万科 碧桂园 新城 融创 金地 恒大 

2013 29% 41% 36% 25% 32% 60% 56% 45% 35% 40% 

2014 29% 45% 39% 30% 32% 57% 52% 39% 42% 37% 

2015 30% 49% 40% 28% 40% 60% 55% 41% 30% 30% 

2016 37% 49% 38% 35% 41% 57% 56% 34% 52% 29% 
 

来源：wind，中泰证券研究所 

相对市场化的激励机制安排 

 与管理风格一脉相承的是，公司激励机制的安排在国资系统中也一向走

在前列，相对注重市场化。早在公司上市之前，公司高管就持有一部分

干股，2006 年上市时董事长、总经理等 7 位主要高管合计持股比例为

1.77%；之后随着公司管理层及员工的履新更替、新鲜血液的注入，在

2011 年和 2016 年公司又适时推出了两期股权激励计划，占当时总股本

比例分别为 0.95%、1.21%，对员工覆盖度分别为 1.56%、2.18%，涵

盖公司董事、高管及主要骨干，其促进了公司核心团队的稳定性，推动

了公司的长期平稳发展，2011 年至 2016 公司销售额增长了 187%。 

图表 34：公司 06 年上市时高管持股一览  图表 35：两期股权激励计划对比 

股东 持股比例 职务 

李彬海 0.43% 董事长 

宋广菊 0.31% 董事兼总经理 

杨小虎 0.21% 副总经理 

官集保 0.20% 技术总监 

刘    平 0.20% 董秘、副总经理 

张万顺 0.20% 副总经理 

谭    艳 0.20% 财务总监 
 

 发布时间  2016年 6月 2011年 12月 

授予股票（万股） 13035 5666 

占总股本比例 1.21% 0.95% 

授予员工数量 688 178 

占员工总数 2.18% 1.56% 

行权价格（元/股） 8.72 5.07 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 15 - 

  投资价值分析报告 

图表 36：两期股权激励行权条件对比 

行权期 首期股权激励计划行权条件 二期股权激励计划行权条件 

第一期 
2013 年 ROE 不低于 14%，2011 至 2013 年净利年复合增长

率不低于 21%，2013 年营业利润占利润总额不低于 90% 

2017 年 ROE 不低于不低于 14%，2015 至 2017 年净利复合

增长率不低于 8%，2017 年总资产周转率不低于 0.25 

第二期 
2014 年 ROE 不低于 14.5%，2012 至 2014 年净利年复合增长

率不低于 21%，2014 营业利润占利润总额不低于 90% 

2018 年 ROE 不低于不低于 14.5%，2016 至 2018 年净利复合

增长率不低于 8%，2018 年总资产周转率不低于 0.25 

第三期 
2015 年 ROE 不低于 15%，2013 至 2015 年净利年复合增长

率不低于 21%，2015 营业利润占利润总额不低于 90% 

2019 年 ROE 不低于不低于 15%，2017 至 2019 年净利复合

增长率不低于 8%，2019 年总资产周转率不低于 0.25 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 自 2016 年下半年开始，实施项目跟投制度渐渐成为主流房企的一致选

择，尤其民企积极性和力度更大，比较知名的有碧桂园的“同心共享”、

阳光城的“合作共赢”等，从实施效果看，跟投制度对激发员工尤其是

项目层面管理人员的积极性作用较大，总部至项目公司层面的利益有效

绑定，房企的周转率和销售规模均得到提升，项目利润率也有一定的保

证，其中代表就是碧桂园（销售额从 15年的 1400 亿攀升至 17年超 5000

亿的规模）。尽管国资整体机制相对不灵活，但是在今年我们还是看到等

央企在跟投制度上进行了尝试，招蛇于 17 年上半年建立项目跟投管理

制度。多年来公司在激励机制安排上均走在国资前列，在 2016 年报中

公司亦表示会积极探索跟投机制等创新激励方式。 

图表 37：招蛇项目跟投管理制度一览 

项目跟投范围： 1.城市公司操盘开发，通过市场化的方式获取土地的销售型项目 

强制跟投： 对项目负有主要责任的核心管理人员 

自愿跟投 区域总部、城市公司、项目部的其他正式员工 

跟投途径： 通过信托计划或资管计划等合规的投资结构实施 

跟投金额上限： 单一项目跟投总额上限不超过该项目资金峰值的 5% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

多元化的业态及业务布局 

 房地产开发销售规模趋于见顶已渐成行业共识，尽管龙头房企仍有市占

率提升的空间，但向新领域拓展和转型是早晚必须面对的问题。经过

2014 至 2015 年各种跨界转型的“躁动”和“喧嚣”之后（传媒、体育、

医疗等），多数规模开发商已经意识到沿着地产相关领域延伸拓展或才是

可行的转型路径。顺着居民消费服务升级和不动产金融化两条思路，公

司在 2016 年确立“一主两翼”的业务格局，即以房地产开发经营为主，

同时大力拓展社区消费服务和房地产金融业务。 

 经过几年的积淀和发展，公司在几个新领域均取得了不错的成绩：1、

物业管理：凭借公司的资源优势，保利物业在管规模已位居行业第五（在

管面积超 1 亿平，2016 年实现外部拓展 1500 万平），今年完成股份制

改造并成功在新三板挂牌；2、养老产业：公司早在 2012 年就进军养老

产业，致力打造居家、社区、机构“三位一体”的体系，已形成“和熹

会”、“和院健康生活馆”等品牌；3、商业运营：凭借多年的管理运营

经验，公司已经实现在酒店、购物中心上的外部输出，经管面积超过 100

万平；4、房地产基金：房地产基金核心平台信保基金 16 年末累计管理
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规模达 600 亿元，位居行业前列，并定下 1000 亿元的规模目标。 

图表 38：公司一主两翼业务介绍 

板块 业务 简介 

房地产开发 住宅开发 

公司打造了康居、善居、逸居、尊居四大品牌系列多个品类，并结合业主全龄段需求推出“全生命周

期居住系统”，包含中高端住宅、别墅、公寓等多种业态，形成覆盖国内珠三角、长三角、环渤海、

中部、西南主要经济圈的 68 个城市的区域布局。 

社区消费服务 

物业管理 
以保利物业为核心平台，目前在管面积已突破 1 亿平米，排名行业第五，16 年净利 1.42 亿元，同比

增长 66%，2017 年 8 月成功挂牌新三板 

养老产业 
2012 年进军养老产业，致力打造“居家、社区、机构”三位一体的养老体系，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 

商业运营 
以保利商业作为主要运作平台，覆盖购物中心、酒店、社区商业、公寓四大业态，并形成时光里、若

比邻等十大品牌，经营面积达到 150 万平 

房地产金融 

房地产基金 
以信保基金为主要平台，16 年末累计在管规模 600 亿，实现净利润 4 亿元，位居行业前列，主要投

资保利住宅项目，目标做到 1000 亿元 

养老基金 与太平洋保险成立养老基金，首期规模 30 亿元 

产业投资等 公司 16 年参与了滴滴出行、粤高速定增、粤港证券等战略投资 
 

来源：公司公告及官网，中泰证券研究所 

 公司具备卓越的战略管理能力和高效的执行力，这也是公司在新领域初

获成功的重要原因。公司开发涵盖住宅、写字楼、酒店、购物中心、商

贸会展等多种业态，两翼业务与开发主业亦存在协同效应，多元化的业

务布局有利于扩大开发端的资源获取优势，而多业态的综合开发能力也

能为两翼业务的发展提供资源支撑。 

估值及盈利预测 

绝对估值 

 截至 17 年三季度末，公司归母净资产为 941.7 亿元，三季度增加了较

多土储，目前在手未结算项目建面约 11163 万平、总货值约 1.656 万亿

元，总 NAV2141.7 亿元，对应每股 RNAV18.06 元/股，按照当前股价折

让 41%，具备较高安全边际。 

图表 39：公司 NAV 估值 

项目净权益增加值（亿元） 1200.00 

17 年三季度末归母净资产（亿元） 941.70 

NAV（亿元） 2141.70 

总股本（亿股） 118.60 

RNAV（元/股） 18.06 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

相对估值及盈利预测 

 公司 16 至 17 年销售增速较高、权益比趋于稳定、毛利率存在改善契机，

叠加充沛的土储和可期的规模增长，我们认为公司业绩正迎来向上拐点，

我们上调公司 2017、2018、2019 年 EPS 预测至 1.22、1.55、1.85 元/

股（原先为 1.20、1.44、1.81 元/股），按照当前股价，对应 PE 倍数为
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8.6、6.7、5.6xx。结合 18.06 元/股的 RNAV，我们给予公司 14 元/股的

目标价，维持“买入”评级。 

图表 40：可比 A 股龙头房企估值（截至 17 年 11 月 9 日收盘价） 

代码 公司 总市值（亿元） 2017PE 2018PE 2019PE 

000002.SZ 万科 A 3055  11.6  9.4  7.7  

600048.SH 保利地产 1261  8.3  6.9  5.7  

600383.SH 金地集团 519  7.6  6.6  5.8  

601155.SH 新城控股 489  11.2  8.5  6.7  

600340.SH 华夏幸福 899  10.4  8.1  6.5  

600606.SH 绿地控股 927  10.2  9.1  8.0  

可比公司 PE 中位数  10.4 8.5 6.7 
 

来源：wind，中泰证券研究所 

风险提示 

 由于利率上行和调控收紧导致公司销售和利润率不达预期。 

 公司业绩释放不达预期。 
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图表 41：公司盈利预测表 

利润表   （百万元）  资产负债表    (百万元) 

指标名称 2016 2017E 2018E 2019E  指标名称 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 154,773  169,264  199,914  243,675   货币资金 46,984  87,600  102,492  128,259  

减：      预付账款 39,313  61,320  56,371  56,729  

营业成本 109,881  119,161  139,955  172,016   存货 303,304  422,181  588,656  733,391  

  毛利率 29.0% 29.6% 30.0% 29.4%  其他流动资产 43,910  44,951  44,951  44,951  

营业税金及附加 15,035  16,374  19,670  23,572   流动资产 435,122  618,715  796,362  968,736  

营业费用 3,545  4,581  5,366  6,593   投资性房地产 11,421  12,005  12,689  13,529  

  营业费用率 2.3% 2.7% 2.7% 2.7%  递延所得税资产 1,823  3,117  4,575  6,387  

管理费用 2,267  3,075  3,603  4,426   非流动资产 32,875  39,498  47,624  57,903  

  管理费用率 1.5% 1.8% 1.8% 1.8%  资产总计 467,997  658,212  843,986  1,026,639  

财务费用 2,234  1,793  1,400  1,156   短期借款 409  2,688  1,760  0  

  财务费用率 1.4% 1.1% 0.7% 0.5%  应付账款 39,523  47,749  57,185  68,671  

资产减值损失 -40  0  0  0   预收款项 155,543  287,410  440,093  629,783  

营业利润 23,100  25,754  31,653  37,951   应交税费 -9,417  -20,750  -33,189  -49,202  

  营业利润率 14.9% 15.2% 15.8% 15.6%  其他流动负债 64,738  103,866  112,987  114,082  

营业外收入 311  0  0  0   流动负债 250,796  420,963  578,836  763,334  

营业外支出 123  0  0  0   长期负债 68,867  99,270  102,920  72,044  

利润总额 23,311  25,754  31,653  37,951   递延所得税负债 105  1,346  2,798  4,584  

所得税费用 6,238  7,219  8,854  10,706   非流动性负债 99,099  100,618  105,719  76,629  

  所得税率 26.8% 28.0% 28.0% 28.2%  负债合计 349,895  521,581  684,555  839,963  

净利润 17,073  18,536  22,800  27,245   股本 11,858  11,858  11,858  11,858  

少数股东损益 4,651  4,078  4,446  5,313   少数股东权益 28,849  32,927  37,373  42,685  

归属母公司股东的

净利润 

12,422  14,458  18,354  21,932   股东权益合计 118,102  136,632  159,431  186,676  

      负债及股东权益总

计 

467,997  658,212  843,986  1,026,639  

现金流量表      主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

指标名称 2016 2017E 2018E 2019E  增长率（% )      

销售商品、提供劳

务收入 

176,902  300,079  351,367  431,852       营业收入 25.4% 9.4% 18.1% 21.9% 

减：购买商品、接

受劳务支出 

117,256  246,914  284,898  298,571       营业利润 1.8% 11.4% 22.9% 19.9% 

职工支出 3,771  4,380  5,125  6,303       净利润 0.6% 16.4% 26.9% 19.5% 

税费支出 23,260  37,886  44,379  54,523   利润率（% )      

经营现金流 34,054  10,899  16,965  72,456       毛利率 19.1% 17.9% 18.7% 18.9% 

取得借款 55,671  53,751  35,190  0       EBIT Margin 15.6% 15.9% 16.3% 15.9% 

发行债券 12,955  0  0  0       EBITDA Margin 15.6% 15.4% 15.7% 15.2% 

偿还债务 77,660  13,233  23,348  31,540   回报率（%）     

融资现金流 -11,329  34,138  3,874  -38,822       ROE 19.1% 17.9% 18.7% 18.9% 

现金及现金等价物

净增额 

9,773  40,616  14,892  25,767       ROA 3.6% 2.8% 2.7% 2.7% 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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