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强烈推荐（维持） 

现价：13.59元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.polycn.com 

www.gzpoly.com 

大股东/持股 保利南方集团有限公司

/38.05% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 11,858 

流通 A股(百万股) 11,736 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,642.39 

流通 A股市值(亿元) 1,625.48 

每股净资产(元) 9.02 

资产负债率(%) 77.30 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项：保利公布 2018 年一季报，实现营收 201.3 亿，同比增长 12.4%，归
母净利润 19.0亿，同比增长 0.26%，对应 EPS0.16元，符合预期。 

平安观点： 

 预收充足，毛利率回升。一季度实现营收 201.3亿，同比增长 12.4%，归

母净利润 19.0亿，同比增长 0.26%。净利润增速低于营收增速主要因：1）

期内幵表项目少数股东损益占比提升 8.4 个百分点至 33.4%；2）受利息

支出等影响，期间费用率同比提升 2.5个百分点至 11.4%。期内毛利率同

比提升 1.5个百分点至 39.8%。从过去四年来看，一季度净利润平均仅占

全年的 10%，考虑预收款较期初上涨 13.7%至 2562.8亿，为 2017年营

收 175%，2018年业绩高增仍有保障。 

 销售延续高增长，新开工积极。公司一季度实现销售额 869.3亿，同比增

长 51.4%，市占率较上年末提升 1.1 个百分点至 3.4%；销售面积 592.8

万平，同比增长 41.7%。销售均价 14666 元/平米，较 2017 年全年增长

6.3%。期内新开工面积 659万平，竣工面积 219万平，分别同比增长 28.7%

和 7.9%，完成年初计划的 20%和 11.5%。期末在建面积 6609 万平，同

比增长 38.9%。持续保持较高开工增速为 2018年提供充足可售货源，奠

定销售增长基础。 

 拿地相对积极，步伐略有放缓。一季度公司新拓展项目 33 个，新增容积

率面积 717万平米，总获取成本 488.63亿元，分别占同期销售面积和销

售金额的 121%和 56.2%，较 2017年全年下降 80.6个和 33.2个百分点，

其中一二线城市拓展金额占比 71.5%。考虑 2017年已大幅补充土储，预

计 2018 年步伐将略有放缓。平均楼面地价 6815 元/平米，较 2017 年全

年上升 11.4%，为同期销售均价的 46.5%，较 2017年上升 2.1个百分点。

期末可售建面 14875万平，待开収面积 9542万平，可保障未来 3-5年开

収觃模。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 154752  146,306  178,640  225,801  286,090  

YoY(%) 25.4  -5.5  22.1  26.4  26.7  

净利润(百万元) 12422 15,626  20,304  25,823  32,344  

YoY(%) 0.6  25.8  29.9  27.2  25.3  

毛利率(%) 29.0  31.1  31.9  31.6  31.2  

净利率(%) 8.0  10.7  11.4  11.4  11.3  

ROE(%) 14.5  12.4  13.9  15.1  16.1  

EPS(摊薄/元) 1.05 1.32  1.71  2.18  2.73  

P/E(倍) 13.0 10.3  7.9  6.2  5.0  

P/B(倍) 1.8 1.5  1.3  1.1  0.9   
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 在手现金充沛，负债率有所上升。期末在手现金 724.5亿，为一年内到期负债总和（268亿）的 270%，

短期偿债压力较小。剔除预收款的资产负债率和净负债率分别为 44.8%和 101.5%，较期初持平和上

升 15.1个百分点。 

 投资建议：从过去四年来看，一季度净利润平均仅占全年的 10%，考虑预收款较期初上涨 13.7%至

2562.8亿，为 2017年营收 175%，叠加 22.3%的计划竣工增速，2018年业绩高增仍有保障。维持

原有盈利预测，预计 2018-2019年 EPS分别为 1.71元和 2.18元，当前股价对应 PE分别为 7.9倍

和 6.2 倍。公司激励制度不断完善、资源整合持续推进、提速収展意图明显，业绩及销售步入快速

增长通道，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 1）房地产行业去杠杆信号不断加强，银行信贷、信托、资管通道、债券融资等融资方

式均受到不同程度的限制，行业将面临一定的流动性风险；2）目前按揭利率连续 15 个月上行，置

业成本上升或带来购买力恶化风险进而影响公司销售和业绩表现；3）随着货币政策的变化和金融市

场的不断收紧，公司的融资成本面临上行风险，无论资本化还是费用化将影响公司盈利能力。 
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图表1 保利地产 2018Q1营收同比增 12.4% 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表2 保利地产 2018Q1归母净利润同比增长 0.26% 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表3 2018Q1年盈利能力延续回升 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表4 2018Q1少数股东损益占比提升 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表5 保利地产 2018Q1销售额同比增长 51.4% 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表6 保利地产历年销售均价 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表7 保利地产历年新增建面 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表8 保利地产历年楼面地价走势 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表9 保利地产历年拿地面积与销售面积比 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表10 公司历年新开工走势图（万平） 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表11 公司历年竣工走势图（万平） 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表12 2018Q1净负债率有所上升 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 
 

图表13 2018Q1短期偿债压力较小 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 646157  771759  932165  962768  

现金 67801  53592  67740  85827  

应收账款 1855  2378  2972  3806  

其他应收款 63642  61333  96636  103511  

预付账款 54151  59968  84278  98482  

存货 439040  574742  660840  651358  

其他流动资产 19668  19746  19698  19785  

非流动资产 50295  66338  81848  96618  

长期投资 23451  33996  44836  56019  

固定资产 4101  5427  7489  9812  

无形资产 41  40  38  36  

其他非流动资产 22702  26875  29485  30751  

资产总计 696452  838097  1014013  1059386  

流动负债 362950  505376  681360  722258  

短期借款 3067  219612  148444  225930  

应付账款 45457  57030  73084  92734  

其他流动负债 314426  228734  459832  403594  

非流动负债 175262  149037  119289  85940  

长期借款 175106  148881  119133  85784  

其他非流动负债 156  156  156  156  

负债合计 538212  654414  800649  808198  

少数股东权益 51260  56399  62855  70941  

股本 11858  11858  11858  11858  

资本公积 15462  15462  15462  15462  

留存收益 74393  94803  120633  154006  

归属母公司股东权益 106980  127283  150509  180247  

负债和股东权益 696452  838097  1014013  1059386   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 0  -197647  132544  -9159  

净利润 19677  25443  32278  40430  

折旧摊销 0  688  998  1413  

财务费用 2392  2948  2464  2122  

投资损失 -1680  -1998  -2215  -2576  

营运资金变动 0  -224722  99026  -50539  

其他经营现金流 -20389  -6  -7  -9  

投资活动现金流 0  -14727  -14286  -13598  

资本支出 0  5498  4670  3587  

长期投资 0  -10545  -10708  -11183  

其他投资现金流 0  -19774  -20323  -21193  

筹资活动现金流 0  -18381  -32941  -36642  

短期借款 2658  0  0  0  

长期借款 76114  -26225  -29748  (33349) 

普通股增加 1  0  0  0  

资本公积增加 576  0  0  0  

其他筹资现金流 -79348  7844  -3193  -3293  

现金净增加额 0  -230755  85317  -59399   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 146306  178640  225801  286090  

营业成本 100872  121654  154448  196830  

营业税金及附加 12457  15184  19193  24318  

营业费用 3866  4175  5353  6896  

管理费用 2845  2905  3698  4773  

财务费用 2392  2948  2464  2122  

资产减值损失 66  0  0  0  

公允价值变动收益 -1  6  7  9  

投资净收益 1680  1998  2215  2576  

营业利润 25527  33777  42867  53737  

营业外收入 325  265  290  298  

营业外支出 153  153  119  128  

利润总额 25699  33924  43038  53907  

所得税 6022  8481  10759  13477  

净利润 19677  25443  32278  40430  

少数股东损益 4051  5140  6456  8086  

归属母公司净利润 15626  20304  25823  32344  

EBITDA 35408  44884  57790  67741  

EPS（元） 1.32  1.71  2.18  2.73   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力         

营业收入(%) -5.5  22.1  26.4  26.7  

营业利润(%) 10.4  32.3  26.9  25.4  

归属于母公司净利润(%) 25.8  29.9  27.2  25.3  

获利能力         

毛利率(%) 31.1  31.9  31.6  31.2  

净利率(%) 10.7  11.4  11.4  11.3  

ROE(%) 12.4  13.9  15.1  16.1  

ROIC(%) 8.7  6.2  9.3  9.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 77.3  78.1  79.0  76.3  

净负债比率(%) 86.5  191.7  112.0  106.1  

流动比率 1.8  1.5  1.4  1.3  

速动比率 0.6  0.4  0.4  0.4  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.2  0.2  0.3  

应收账款周转率 84.4  84.4  84.4  84.4  

应付账款周转率 2.4  2.4  2.4  2.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.32  1.71  2.18  2.73  

每股经营现金流(最新摊薄) -6.36  -16.67  11.18  -0.77  

每股净资产(最新摊薄) 9.02  10.73  12.69  15.20  

估值比率         

P/E 10.31  7.94  6.24  4.98  

P/B 1.51  1.27  1.07  0.89  

EV/EBITDA 9.9  12.7  8.0  7.4   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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