
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分                                                                    

 

 
 

房地产：保利地产（600048）点评            2018 年 06 月 22 日 

  

推荐（维持） 

 

 集团资源整合，完成收购保利（香港）控股有限公司 50%股权 

公司公告，截至 2018 年 6 月 20 日，公司已完成上述交易的股权交割
工作，已持有保利（香港）控股有限公司 50%股权。交易完成后，保
利地产将实现对中国保利集团有限公司境内房地产业务整合，并进一
步扩大业务区域，有利于提升经营规模和市场占有率，巩固公司行业
龙头地位。 

 前 5 月销售增速居龙头公司前列 

2018 年 1-5 月，公司实现签约面积 1025.98 万平方米，同比增长 31.22%；
实现签约金额 1551.19 亿元，同比增长 42.95%。在去年高速增长的背景
下，今年销售增速继续位居龙头公司前列，一方面得益于去年以来公司积
极的土地扩张策略，另一方面在地产调控升级、资金面紧张的大背景下，
公司作为央企在融资方面优势明显。目前房地产市场平稳向好，二线城市
通过人才新政等各种方式提升房地产市场需求。公司区域布局平衡，核心
经济圈周边城市土地储备比例提升，有利于继续提升市场占有率，巩固龙
头地位。 

 政策边际改善有利于地产估值修复 

上半年房地产调控升级、资管新规实施，部分民营地产企业债券发行

受到较大影响，地产行业融资成本明显上升，公司作为央企，融资渠

道畅通，融资成本低于行业平均水平。随着未来定向降准的实施，资

金面有望边际改善，利于地产板块估值修复。 

 投资建议 

我们预计公司 2018 年收入 1888.98 亿元，同比增长 29.1%，实现归

属母公司股东净利润 204.32 亿元，同比增长 30.8%，基本每股收益

1.72 元。以目前价格计，对应 PE 为 8.2 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

房地产调控升级，房价大幅下跌 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 154,773.3  146,341.8  188,898.0  235,083.6  288,212.5  

同比增长(+/-%) 25.4% -5.4% 29.1% 24.5% 22.6% 

归母净利润（百万元） 12,421.6  15,625.9  20,432.4  25,931.3  30,806.4  

同比增长(+/-%) 0.6% 25.8% 30.8% 26.9% 18.8% 

每股收益（元） 1.05 1.32 1.72 2.19 2.60 

PE 13.54 10.76 8.23 6.48 5.46 

PB 1.88 1.57 1.43 1.22 1.05 
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市场表现      截至 2018.06.21 

 

市场数据 2018-6-21 

A 股收盘价（元） 14.18 

一年内最高价（元） 18.20 

一年内最低价（元） 9.22 

上证指数 2875.81  

市净率 1.61  

总股本（亿股） 119 

实际流通 A 股（亿股） 117 

限售流通 A 股（万股） 2 

流通 A 股市值（亿元） 1664  
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附表 

资产负债表           

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 435,057.7  646,025.4  674,024.1  855,494.1  1,066,489.5  

现金 46,983.8  67,801.2  94,449.0  117,541.8  144,106.2  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 75.5  18.3  55.5  84.6  91.2  

应收款项 1,611.6  1,855.0  3,742.9  4,017.4  4,322.6  

其他应收款 38,712.7  63,642.3  51,593.5  70,750.2  90,717.3  

存货 303,303.6  439,039.6  448,419.6  560,693.5  695,287.2  

其他 44,370.6  73,669.0  75,763.7  102,406.6  131,964.9  

非流动资产 32,589.4  49,886.7  60,495.3  71,202.9  82,036.9  

长期股权投资 14,751.2  23,450.7  23,450.7  23,450.7  23,450.7  

固定资产 3,219.9  4,101.4  5,000.1  5,838.0  6,615.3  

无形资产 28.5  40.8  43.7  46.0  50.2  

其他 14,589.9  22,294.0  32,000.9  41,868.2  51,920.8  

资产总计 467,647.1  695,912.1  734,519.4  926,697.0  1,148,526.4  

流动负债 250,755.2  362,947.0  382,011.1  543,845.0  733,911.4  

短期负债 409.0  3,066.9  38,278.8  109,848.6  186,295.2  

应付账款 39,522.5  45,456.8  47,605.1  62,615.3  77,475.8  

预收账款 155,543.1  225,305.9  219,941.7  281,088.3  353,391.5  

其他 55,280.5  89,117.4  76,185.3  90,292.9  116,749.0  

长期负债 99,097.5  175,262.0  173,133.6  175,443.7  174,613.1  

长期借款 68,866.6  147,653.9  147,653.9  147,653.9  147,653.9  

其他 30,231.0  27,608.2  25,479.8  27,789.9  26,959.3  

负债合计 349,852.7  538,209.0  555,144.7  719,288.8  908,524.6  

股本 11,857.8  11,858.4  11,858.4  11,858.4  11,858.4  

资本公积金 14,886.7  15,462.5  15,462.5  15,462.5  15,462.5  

留存收益 62,502.5  74,392.9  90,240.3  110,013.1  133,120.1  

少数股东权益 28,848.8  51,259.9  57,084.2  65,344.9  74,831.4  

母公司所有者权益 89,253.2  106,979.8  117,561.2  137,334.0  160,441.0  

负债及权益合计 467,647.1  695,912.1  734,519.4  926,697.0  1,148,526.4  

      现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 34,094.4  -29,362.0  10,933.2  -34,452.2  -30,630.5  

净利润 17,073.0  19,677.2  26,256.7  34,192.0  40,292.9  
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折旧摊销 786.6  792.0  350.7  411.8  473.1  

财务费用 2,217.0  3,489.2  3,957.2  1,452.5  1,944.3  

投资收益 -1,247.1  -1,682.2  -1,463.9  -1,572.6  -1,518.6  

营运资金变动 15,498.9  -50,182.0  -18,003.5  -68,362.8  -71,047.9  

其他 -234.2  -1,456.1  -163.9  -573.2  -774.5  

投资活动现金流 -13,058.7  -16,950.7  -8,826.7  -8,723.8  -8,777.4  

资本支出 -1,509.3  -4,119.2  -7,140.1  -7,139.8  -7,142.4  

其他投资 -11,549.4  -12,831.5  -1,686.6  -1,584.0  -1,635.0  

筹资活动现金流 19,034.3  79,101.9  24,541.3  66,268.8  65,972.3  

借款变动 -237.1  81,445.2  35,211.9  71,569.7  76,446.6  

普通股增加 1,101.1  0.6  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 7,932.1  575.8  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -3,711.1  -3,735.4  -4,585.0  -6,158.5  -7,699.3  

其他 13,949.3  815.7  -6,085.6  857.6  -2,774.9  

利润表           

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 154,773.3  146,341.8  188,898.0  235,083.6  288,212.5  

营业成本 109,880.7  100,872.4  126,202.8  158,375.8  195,782.7  

营业税金及附加 15,035.0  12,456.7  17,214.5  20,716.9  25,832.1  

营业费用 3,544.9  3,866.2  4,658.5  6,004.1  7,234.4  

管理费用 2,266.5  2,844.8  3,219.2  4,288.1  5,084.5  

财务费用 2,233.9  2,391.8  3,957.2  1,452.5  1,944.3  

资产减值损失 -40.4  66.1  31.9  69.2  86.3  

公允价值变动净收

益 23.7  -0.6  11.5  5.5  8.5  

投资收益 1,246.9  1,680.4  1,463.7  1,572.0  1,517.9  

营业利润 23,123.2  25,526.9  35,089.2  45,754.4  53,774.6  

营业外收入 310.6  325.2  265.4  290.0  297.8  

营业外支出 123.2  152.7  118.5  119.3  128.4  

利润总额 23,310.6  25,699.4  35,236.1  45,925.2  53,943.9  

所得税 6,237.5  6,022.2  8,979.4  11,733.2  13,651.0  

净利润 17,073.0  19,677.2  26,256.7  34,192.0  40,292.9  

少数股东权益 4,651.5  4,051.3  5,824.3  8,260.7  9,486.5  

归属母公司所有者

净利润 12,421.6  15,625.9  20,432.4  25,931.3  30,806.4  

EPS（元） 1.05  1.32  1.72  2.19  2.60  
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      主要财务比率           

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

同比增长率 

     营业收入 25.4% -5.4% 29.1% 24.5% 22.6% 

营业利润 1.8% 10.4% 37.5% 30.4% 17.5% 

净利润 1.5% 15.3% 33.4% 30.2% 17.8% 

盈利能力 

     毛利率 29.0% 31.1% 33.2% 32.6% 32.1% 

净利率 11.0% 13.4% 13.9% 14.5% 14.0% 

ROE 13.9% 14.6% 17.4% 18.9% 19.2% 

ROIC 11.1% 7.7% 9.5% 9.2% 8.9% 

偿债能力 

     资产负债率 74.8% 77.3% 75.6% 77.6% 79.1% 

流动比率 1.73 1.78 1.76 1.57 1.45 

速动比率 0.51 0.52 0.52 0.47 0.44 

营运能力 

     资产周转率 0.33 0.21 0.26 0.25 0.25 

存货周转率 0.36 0.23 0.28 0.28 0.28 

应收账款周转率 91.74 78.12 49.73 57.31 65.30 

每股资料（元） 

     每股收益 1.05 1.32 1.72 2.19 2.60 

每股经营现金 2.87 -2.47 0.92 -2.91 -2.58 

每股净资产 7.53 9.02 9.91 11.58 13.53 

每股股利 0.31 0.32 0.39 0.46 0.51 

估值比率 

     PE 13.54 10.76 8.23 6.48 5.46 

PB 1.88  1.57  1.43  1.22  1.05  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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