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股价走势 

业绩符合预期，拿地扩张积极，市占率有望加速提升 
  
事件：公司披露 2017年年报，全年实现营业收入总额 1463.06亿元，同比下降 5.46%，
实现归母净利润 156.26 亿元，同比增长 25.8%，基本每股收益为 1.32 元，同比增
长 20.00%。公司全年实现签约销售面积 2242 万平方米，同比增长 40.3%，签约销
售额 3092 亿元，同比增长 47.2%。销售均价 13790 元/平方米，同比增长 4.9%。 
业绩符合预期，可结算资源充足 
公司此前业绩快报预告归母净利润为 156.8 亿元，年报披露业绩为 156.26 亿元，误
差不到 0.35%，符合市场预期。公司在营业收入略有下降的情况下实现了归母净利
润的大幅提升，主要有两个原因：（1）利润率提升。2017 年公司综合毛利率 31.05%，
较 16 年提升 2.05 个百分点；房地产业务结算毛利率 30.50%，较 16 年提升 2.48 个
百分点；净利润率 13.45%，较 16 年提升 2.42 个百分点。（2）随着合作项目增多并
陆续进入项目结转期，公司投资收益大幅增长，2017 年投资收益 16.8 亿元，同比
增长 34.77%。而这一块在营业收入里是没有体现的。截止到 2017 年底，公司账面
预收账款 2253.06 亿元，预收款/营业收入高达 154%，充足的可结算资源为公司未
来业绩增长奠定了坚实的基础。2018 年公司计划竣工面积 1900 万平米，同比增长
22.3%，公司加快竣工节奏有望助力公司业绩快速释放。 
销售规模再创新高，18 年目标 4000 亿 
2017 年，公司把握市场机会，销售规模再创新高，实现签约销售额 3092 亿元，同
比增长 47.2%；签约销售面积 2242 万平方米，同比增长 40.3%。从区域分布看，三
大核心城市群占比近 70%，一二线占比 82%，三四线占比提升至 18%主要原因为实
现了珠三角城市群全覆盖。公司在 7 个城市市占率排名第一，23 个城市排名前三。
从产品结构来看，住宅销售额占比 85.5%，144 平米以下中小户型占比 92.4%。根
据中国指数研究院的数据，公司 2018 年销售目标 4000 亿，对应增速 29.4%。 
拿地扩张积极，加大并购整合力度 
2017 年公司拿地扩张非常积极，新增项目 204 个，新增容积率面积 4520 平米，同
比增长 88%；总成本 2765 亿元，同比增长 128%，拿地金额占销售额的 89.4%，积
极扩张态势明显。新增土地平均楼面地价 6118 元/平米，楼面地价/销售均价仅 44%。
从区域分布上看，公司仍然聚焦一二线城市的土地资源，新增土地面积中一二线占
比 63%，金额占比 82%。公司新进入城市 24 各个项目，全国布局城市增加至 92
个。从拿地方式来看，公司加大了并购等合作方式拿地力度，全年通过并购获取
81 个项目，新增容积率面积 2190 万平米，达到总土地拓展面积的 48%。2017 年公
司大型并购整合发力，完成与中航工业集团地产业务的整合，通过现金方式收购保
利（香港）控股有限公司 50%股权的方案也获得股东大会高票通过，有望逐步解决
同业竞争问题，公司市占率和业务区域有望进一步扩大。 
未结建面超过 1.5 亿方，未结货值近 2.5 万亿 
公司土地储备充足，截至 2017 年末，公司待开发土地储备面积 9090 万平米，足以
保障公司未来 2-3 年的开发需求。其中一二线城市占比 63%，三四线占比 37%。我
们测算，公司未结算项目（包括在建）建面超过 1.5 亿方，未结货值近 2.5 万亿。 
债务结构合理，融资成本优势明显 
随着公司积极拿地扩张，公司负债率水平有所回升，净负债率达到 86.45%，资产
负债率达到 77.28%。但公司总体债务结构合理，一年内到期债务仅为公司账面现
金余额的 43.5%。从融资来源来看，银行借款占比 66%，各类债券占比 16%，其他
类型借款占比 18%。截至 2017 年底，公司银行贷款授信额度近 3600 亿元，剩余未
使用额度超 2000 亿，在行业融资整体收紧的大背景下，公司在融资方面的优势愈
加明显。公司平均融资成本仅 4.8%，在行业内处于领先水平。 
投资建议：公司土地储备充足，拿地扩张积极，在央企整合的大背景下，保利地产
作为集团核心的地产开发平台优势十分明显，不排除未来继续承接优质资源的可能
性。在完成保利香港的整合，解决同业竞争问题后，业务区域和市占率有望加速提
升。根据公司最新年报数据和经营计划，我们上调公司 2018-19 年 EPS 由 1.51、1.80
元至 1.68、2.10 元，预测 20 年 EPS2.72 元，对应 PE 为 7.9X、6.3X、4.9X，维持“买
入”评级，6 个月目标价 18.96 元。 
风险提示：房地产调控政策超预期，公司销售额不达预期 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万
元) 

154,773.28 146,341.82 188,206.60 233,329.41 300,444.40 

增长率(%) 25.39 (5.45) 28.61 23.98 28.76 

EBITDA(百万元) 26,099.43 28,657.58 35,146.39 43,696.34 55,582.52 

净利润(百万元) 12,421.55 15,625.89 19,897.28 24,956.90 32,211.19 

增长率(%) 0.60 25.80 27.34 25.43 29.07 

EPS(元/股) 1.05 1.32 1.68 2.10 2.72 

市盈率(P/E) 12.83 10.20 8.01 6.39 4.95 

市净率(P/B) 1.79 1.49 1.32 1.15 0.99 

市销率(P/S) 1.03 1.09 0.85 0.68 0.53 

EV/EBITDA 7.19 11.64 10.35 7.99 6.46   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-9%

7%

23%

39%

55%

71%

87%

2017-04 2017-08 2017-12

保利地产 房地产开发
沪深300



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

事件：公司披露 2017 年年报，全年实现营业收入总额 1463.06 亿元，同比下降 5.46%，实
现归母净利润 156.26 亿元，同比增长 25.8%，基本每股收益为 1.32 元，同比增长 20.00%。
公司全年实现签约销售面积 2242 万平方米，同比增长 40.3%，签约销售额 3092 亿元，同
比增长 47.2%。销售均价 13790 元/平方米，同比增长 4.9%。 

1. 业绩符合预期，可结算资源充足 

公司此前业绩快报预告归母净利润为 156.8 亿元，年报披露业绩为 156.26 亿元，误差不到
0.35%，符合市场预期。公司在营业收入略有下降的情况下实现了归母净利润的大幅提升，
主要有两个原因：（1）利润率提升。2017 年公司综合毛利率 31.05%，较 16 年提升 2.05 个
百分点；房地产业务结算毛利率 30.50%，较 16 年提升 2.48 个百分点；净利润率 13.45%，
较 16 年提升 2.42 个百分点。（2）随着合作项目增多并陆续进入项目结转期，公司投资收
益大幅增长，2017 年投资收益 16.8 亿元，同比增长 34.77%。而这一块在营业收入里是没
有体现的。 

截止到 2017 年底，公司账面预收账款 2253.06 亿元，预收款/营业收入高达 154%，充足的
可结算资源为公司未来业绩增长奠定了坚实的基础。2018 年公司计划竣工面积 1900 万平
米，同比增长 22.3%，公司加快竣工节奏有望助力公司业绩快速释放。 

 

图 1：公司历年净利率  图 2：公司历年营收及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 3：历年销售、管理费用率  图 4：历年综合毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 5：历年 ROE(摊薄) 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2. 销售规模再创新高，18 年目标 4000 亿 

2017 年，公司把握市场机会，销售规模再创新高，实现签约销售额 3092 亿元，同比增长
47.2%；签约销售面积 2242 万平方米，同比增长 40.3%。从区域分布来看，三大核心城市
群销售占比近 70%，一二线城市占比 82%，三四线城市占比提升至 18%主要原因为实现了珠
三角城市群全覆盖。公司在 7 个城市市占率排名第一，23 个城市排名前三。从产品结构来
看，住宅销售额占比 85.5%，144 平米以下中小户型占比 92.4%。根据中国指数研究院的数
据，公司 2018 年销售目标 4000 亿，对应增速 29.4%。 

图 6：历年销售及均价  图 7：历年销售及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

3. 拿地扩张积极，加大并购整合力度 

2017 年公司拿地扩张非常积极，新增项目 204 个，新增容积率面积 4520 平米，同比增长
88%；总成本 2765 亿元，同比增长 128%，拿地金额占销售额的 89.4%，积极扩张态势明显。
新增土地平均楼面地价 6118 元/平米，楼面地价/销售均价仅 44%。从区域分布上看，公司
仍然聚焦一二线城市的土地资源，新增土地面积中一二线占比 63%，金额占比 82%。公司
新进入城市 24 各个项目，全国布局城市增加至 92 个。 

从拿地方式来看，公司加大了并购等合作方式拿地力度，全年通过并购获取 81 个项目，
新增容积率面积 2190 万平米，达到总土地拓展面积的 48%。2017 年公司大型并购整合发
力，完成与中航工业集团地产业务的整合，通过现金方式收购保利（香港）控股有限公司
50%股权的方案也获得股东大会高票通过，有望逐步解决同业竞争问题，公司市占率和业
务区域有望进一步扩大。 
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图 8：拿地金额/销售金额  图 9：历年楼面价 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

4. 未结建面超过 1.5 亿方，未结货值近 2.5 万亿 

公司土地储备充足，截至 2017 年末，公司待开发土地储备面积 9090 万平米，足以保障公
司未来 2-3 年的开发需求。其中一二线城市占比 63%，三四线占比 37%。我们测算，公司
未结算项目（包括在建）建面超过 1.5 亿方，未结货值近 2.5 万亿，一二三线城市货值占
比分别为 21%、46%、32%。 

图 10：未结货值分布  图 11：未结面积分布 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

5. 债务结构合理，融资成本优势明显 

随着公司积极拿地扩张，公司负债率水平有所回升，净负债率达到 86.45%，资产负债率达
到 77.28%。但公司总体债务结构合理，一年内到期债务仅为公司账面现金余额的 43.5%。
从融资来源来看，银行借款占比 66%，各类债券占比 16%，其他类型借款占比 18%。截至
2017 年底，公司银行贷款授信额度近 3600 亿元，剩余未使用额度超 2000 亿，在行业融
资整体收紧的大背景下，公司在融资方面的优势愈加明显。公司平均融资成本仅 4.8%，在
行业内处于领先水平。 

 

图 12：历年有息负债及净负债率  图 13：历年融资成本 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 14：融资结构 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

6. 投资建议 

公司土地储备充足，拿地扩张积极，在央企整合的大背景下，保利地产作为集团核心的地
产开发平台优势十分明显，不排除未来继续承接优质资源的可能性。在完成保利香港的整
合，解决同业竞争问题后，业务区域和市占率有望加速提升。根据最新的财务数据和经营
计划，我们调整了公司各项业务的收入增速、利润率等预测假设（详见表 1），我们上调公
司 2018-19 年 EPS 由 1.51、1.80 元至 1.68、2.10 元，预测 20 年 EPS2.72 元，对应 PE 为
7.9X、6.3X、4.9X。对比行业内可比公司相对估值以及根据行业整体预期估值下行，我们
对公司估值进行调整，跟公司规模相当的招商蛇口 18 年 PE 为 11.3X，若保利 18 年 PE 达
到 11X，则对应目标价由 22.56 元下调至 18.96 元。维持“买入”评级，6 个月目标价 18.96

元。 

     
表 1：分项业务盈利预测 

核心假设-利润表/百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

房地产 146,957  137,463  178,015  221,629  287,009  

  增长率   -6.5% 29.5% 24.5% 29.5% 

结算成本 105,778  95,536  124,611  155,140  200,907  

结算毛利 41,178  41,927  53,405  66,489  86,103  

结算毛利率 28.02% 30.50% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他主营业务 7,609  8,692  9,995  11,495  13,219  

  增长率   14.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

结算成本 4,057  5,309  5,997  6,322  7,270  

结算毛利 3,552  3,383  3,998  5,173  5,948  

结算毛利率 46.68% 38.92% 40.00% 45.00% 45.00% 

其他业务 208  187  196  206  216  

    增长率   -10.0% 5.00% 5.00% 5.00% 

结算成本 45  27  39  41  43  

结算毛利 163  160  157  165  173  

结算毛利率 78.33% 85.42% 80.00% 80.00% 80.00% 

营业收入合计 154,773 146,342 188,207         233,329          300,444  

    增长率   -5.4% 28.6% 24.0% 28.8% 

营业成本合计 109,881  100,872  130,647  161,503  208,220  

整体毛利率 29.0% 31.1% 30.6% 30.8% 30.7% 

      

资料来源：Wind，天风证券研究所  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 46,983.82 67,801.20 37,641.32 46,665.88 60,088.88 
 

营业收入 154,773.28 146,341.82 188,206.60 233,329.41 300,444.40 

应收账款 40,324.31 65,497.32 80,885.59 87,630.09 112,666.17 
 

营业成本 109,880.68 100,872.42 130,647.00 161,503.40 208,220.12 

预付账款 39,312.72 54,150.57 47,463.77 69,177.58 81,203.62 
 

营业税金及附加 15,035.05 12,456.67 15,432.94 19,133.01 24,636.44 

存货 303,303.58 439,039.61 577,103.76 589,309.72 798,824.41 
 

营业费用 3,544.88 3,866.21 4,705.16 5,833.24 7,511.11 

其他 5,197.60 19,668.23 19,649.98 19,649.98 19,649.98 
 

管理费用 2,266.51 2,844.84 3,764.13 4,666.59 6,008.89 

流动资产合计 435,122.03 646,156.93 762,744.42 812,433.25 1,072,433.0

6 
 

财务费用 2,233.93 2,391.76 2,404.14 2,620.02 2,573.68 

长期股权投资 14,751.15 23,450.65 32,150.16 33,406.16 34,805.16 
 

资产减值损失 (40.41) 66.12 0.00 0.00 0.00 

固定资产 3,219.89 4,101.35 4,208.23 4,273.66 4,306.23 
 

公允价值变动收益 23.65 (0.59) 1.28 2.76 2.67 

在建工程 260.06 484.94 422.96 379.78 347.87 
 

投资净收益 1,246.92 1,680.43 1,300.00 1,300.00 1,300.00 

无形资产 28.47 40.75 28.09 15.43 2.77 
 

其他 (2,541.15) (3,362.96) (2,602.56) (2,605.52) (2,605.34) 

其他 14,329.83 21,809.05 27,027.52 31,483.67 36,555.72 
 

营业利润 23,123.22 25,526.92 32,554.49 40,875.91 52,796.83 

非流动资产合计 32,589.40 49,886.75 63,836.96 69,558.69 76,017.74 
 

营业外收入 310.56 325.18 330.00 350.00 370.00 

资产总计 467,996.77 696,451.75 826,581.38 881,991.94 1,148,450.8

0 
 

营业外支出 123.21 152.65 160.00 180.00 190.00 

短期借款 409.00 3,066.94 6,978.60 8,585.69 8,615.44 
 

利润总额 23,310.57 25,699.45 32,724.49 41,045.91 52,976.83 

应付账款 87,874.57 113,254.81 162,555.53 160,451.28 244,421.17 
 

所得税 6,237.52 6,022.25 7,668.45 9,618.44 12,414.26 

其他 162,512.26 246,628.30 299,939.38 341,864.60 473,290.22 
 

净利润 17,073.05 19,677.20 25,056.04 31,427.46 40,562.56 

流动负债合计 250,795.83 362,950.05 469,473.51 510,901.57 726,326.84 
 

少数股东损益 4,651.50 4,051.31 5,158.76 6,470.56 8,351.37 

长期借款 68,866.55 147,653.85 147,333.95 128,876.05 136,010.43 
 

归属于母公司净利润 12,421.55 15,625.89 19,897.28 24,956.90 32,211.19 

应付债券 30,125.59 27,452.09 32,000.00 41,000.00 54,000.00 
 

每股收益（元） 1.05 1.32 1.68 2.10 2.72 

其他 106.85 156.09 156.09 156.09 156.09 
       

非流动负债合计 99,099.00 175,262.03 179,490.04 170,032.14 190,166.52 
       

负债合计 349,894.83 538,212.09 648,963.55 680,933.71 916,493.37 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 28,848.76 51,259.87 56,418.62 62,889.18 71,240.56 
 

成长能力 
     

股本 11,857.81 11,858.44 11,858.44 11,858.44 11,858.44 
 

营业收入 25.39% -5.45% 28.61% 23.98% 28.76% 

资本公积 14,886.68 15,462.46 15,753.77 15,253.77 15,253.77 
 

营业利润 1.75% 10.40% 27.53% 25.56% 29.16% 

留存收益 62,502.47 74,392.95 88,321.05 105,790.88 128,338.71 
 

归属于母公司净利润 0.60% 25.80% 27.34% 25.43% 29.07% 

其他 6.23 5,265.95 5,265.95 5,265.95 5,265.95 
 

获利能力      

股东权益合计 118,101.95 158,239.67 177,617.83 201,058.23 231,957.43 
 

毛利率 29.01% 31.07% 30.58% 30.78% 30.70% 

负债和股东权益总

计 

467,996.77 696,451.75 826,581.38 881,991.94 1,148,450.8

0 
 

净利率 8.03% 10.68% 10.57% 10.70% 10.72% 

       
ROE 13.92% 14.61% 16.42% 18.06% 20.04% 

       
ROIC 11.01% 12.67% 9.81% 10.23% 12.93% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 17,073.05 19,677.20 19,897.28 24,956.90 32,211.19 
 

资产负债率 74.76% 77.28% 78.51% 77.20% 79.80% 

折旧摊销 786.63 792.00 187.75 200.41 212.01 
 

净负债率 126.25% 120.50% 149.65% 198.24% 185.11% 

财务费用 2,217.01 3,489.16 2,404.14 2,620.02 2,573.68 
 

流动比率 1.73 1.78 1.62 1.59 1.48 

投资损失 (1,246.92) (1,680.43) (1,300.00) (1,300.00) (1,300.00) 
 

速动比率 0.53 0.57 0.40 0.44 0.38 

营运资金变动 11,577.41 (64,563.38) (43,685.17) (770.44) (31,118.35) 
 

营运能力      

其它 3,646.78 12,989.60 5,160.04 6,473.32 8,354.04 
 

应收账款周转率 4.19 2.77 2.57 2.77 3.00 

经营活动现金流 34,053.96 (29,295.86) (17,335.96) 32,180.22 10,932.57 
 

存货周转率 0.52 0.39 0.37 0.40 0.43 

资本支出 10,946.07 10,510.54 8,919.50 1,466.00 1,599.00 
 

总资产周转率 0.36 0.25 0.25 0.27 0.30 

长期投资 9,931.86 8,699.50 8,699.50 1,256.00 1,399.00 
 

每股指标（元）      

其他 (33,936.66) (36,160.77) (30,123.03) (7,419.76) (8,434.67) 
 

每股收益 1.05 1.32 1.68 2.10 2.72 

投资活动现金流 (13,058.73) (16,950.72) (12,504.02) (4,697.76) (5,436.67) 
 

每股经营现金流 2.87 -2.47 -1.46 2.71 0.92 

债权融资 112,225.13 204,601.36 212,741.03 204,890.22 225,054.36 
 

每股净资产 7.53 9.02 10.22 11.65 13.55 

股权融资 6,799.17 3,821.93 (2,112.83) (3,120.02) (2,573.68) 
 

估值比率      

其他 (130,352.99) (141,025.71) (210,948.10) (220,228.10) (214,553.58) 
 

市盈率 12.83 10.20 8.01 6.39 4.95 

筹资活动现金流 (11,328.68) 67,397.58 (319.90) (18,457.90) 7,927.10 
 

市净率 1.79 1.49 1.32 1.15 0.99 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 7.19 11.64 10.35 7.99 6.46 

现金净增加额 9,666.54 21,151.00 (30,159.88) 9,024.56 13,423.00 
 

EV/EBIT 7.40 11.95 10.41 8.02 6.48 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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