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基本状况 

总股本(百万股) 11,858.44 

流通股本(百万股) 11,736.34 

市价(元) 11.17 

市值(百万元) 132,458.76 

流通市值(百万元) 131,094.92 
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[Table_Report] 相关报告 
1 保利地产 2018 年一季报点评：业

绩平稳，成长延续 

2 保利地产 2017 年报点评：业绩超

预期、成长提速时 

3 保利地产 2018 年 1-2 月销售点

评：淡月销售超预期，重申“确定

性”三重击 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 154,773 146,342 186,584 257,311 333,207 

增长率 yoy% 25.4% -5.4% 27.5% 37.9% 29.5% 

净利润 12,422 15,626 20,166 25,694 32,087 

增长率 yoy% 0.6% 25.8% 29.1% 27.4% 24.9% 

每股收益（元） 1.10 1.32 1.70 2.17 2.71 

净资产收益率 19.1% 18.4% 19.9% 20.7% 21.5% 

P/E  8.46 6.57 5.15 4.12 

P/B  1.2 1.1 0.9 0.7 

投资要点 

 公司今日发布 2018 年中期业绩快报，报告期实现营收 598.7 亿元，同比增长

9.9%，归属上市公司股东净利 64.9 亿元，同比增长 14.9%，EPS0.55 元； 

 业绩表现平稳，销售维持高增长 

上半年公司净利增速高于营收主要原因在于结算毛利率提升及投资收益增加，
其中营业利润率同比扩大 2.3 个百分点至 20.8%。从历史数据来看，每年二季
度及四季度是公司结算高峰（二季度营收占比在 20-25%左右、四季度营收占
比在 50-55%左右），今年一季度末公司预收账款达到 2563 亿元，创历史新高，
叠加结算毛利率的逐步回升，全年业绩有望保持较快增长。 

销售方面，公司上半年实现销售额 2153 亿元，同比增长 46.9%，6 月单月销
售额 602 亿元，同比增长 58%，其中 6 月单月销售额创下历史新高。今年以
来公司保持积极的推盘策略，上半年累计新推 2170 亿元，同比增长 60%，6
月新推盘去化率仍维持在 73%的高位。展望下半年，公司可售货值仍充裕，叠
加当前较高的去化率水平，全年有望向 4000 亿元销售大关发起冲击。 

 拿地仍较积极，融资优势显著 

根据每月公告数据，2018 年上半年公司新增项目建面 1508 万平、总地价 96
7 亿元，占同期销售面积、销售额比重分别为 104%、45%，其中总地价占销
售额比重同比扩大 7.3 个百分点。从拿地结构来看，报告期公司在城市布局上
稳步下沉，强三线、四线城市拓展金额占比分别为 31%、14.9%，同比分别缩
小 7、扩大 7.9 个百分点，一二线拓展金额占比同比基本持平（54%左右）。 

当前行业资金面整体趋紧，公司作为央企地产龙头，融资优势愈发显著：1、
较低的融资成本：据我们跟踪，目前公司存量有息负债融资成本为 4.86%，较
2017 年底仅上升 0.04 个百分点，处于行业最低水平之一；2、多元的融资渠
道：公司通过各类渠道仍可获可观的低成本资金，如 18 年二季度至今公司已
发行 45 亿元中票，利率为 4.88%、4.6%；3、较低的信托等非标融资依赖度：
截至 2017 年末，公司非银借款占比仅为 16%，成本较低的银行借款、债券占
比为 84%。 

 激励机制升级，两翼业务蓬勃发展 

2017 年 12 月公司董事会通过项目跟投机制，与股权激励配合，补充和完善了
公司的激励机制体系。从跟投资金上限来看，10%的项目资金峰值跟投上限处
于国企最高水平之一，表明公司在激励机制安排上一直走在国资前列。随着跟
投机制的实行，公司员工自上而下的利益将与公司有效绑定，提升公司运营和
开发效率，为未来公司成长再添动力。 

在房地产主业稳步发展同时，2017 年公司的两翼业务均获得快速发展：1、房
地产基金：2017 年累计管理规模达到 785 亿元，其中信保基金规模 637 亿元，
连续 6 年被评为“房地产基金前 10 强”；2、物业管理：保利物业成功登陆新
三板，2017 年合同在管面积 1.74 亿平，同比增长 44.75%，其中累计外拓面
积占比达到 23%；3、商业运营：截至 2017 年末，在管商业面积 160 万平，
全年营收超 10 亿元。 

 盈利预测及投资评级 

我们预计公司 18、19 年 EPS 为 1.7、2.17 元，对应当前 PE 为 6.6、5.2x，
维持“买入”评级。 
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证券研究报告/公司点评 2018 年 07 月 16 日 

保利地产（600048）/房地产开
发 

2018年中期业绩快报点评： 

业绩平稳增长，销售表现靓眼 
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 风险提示事件：公司业绩增长不及预期、由于调控深化致销售不达预期等。  
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图表：公司盈利预测表 

 

来源：中泰证券研究所 

  

  

利润表 (百万元) 资产负债表 (百万元)

指标名称 2017 2018E 2019E 2020E 指标名称 2017 2018E 2019E 2020E

营业收入 146,342 186,584 257,311 333,207 货币资金 67,801 120,000 144,000 165,600

减： 预付账款 54,151 97,881 122,351 144,374

营业成本 100,872 125,691 173,621 233,755 存货 439,040 757,168 1,136,278 1,572,484

  毛利率 31.1% 32.6% 32.5% 29.8% 其他流动资产 83,311 83,179 83,179 83,179

营业税金及附加 12,457 20,228 28,018 33,270 流动资产 646,157 1,061,523 1,490,831 1,972,648

营业费用 3,866 5,045 6,053 6,975 投资性房地产 16,525 17,325 18,285 19,389

  营业费用率 2.6% 2.7% 2.4% 2.1% 递延所得税资产 3,357 5,273 7,383 9,791

管理费用 2,845 4,181 5,017 5,780 非流动资产 50,295 69,529 82,859 115,593

  管理费用率 1.9% 2.2% 1.9% 1.7% 资产总计 696,452 1,131,052 1,573,690 2,088,241

财务费用 2,392 3,429 5,801 8,505 短期借款 3,067 11,003 11,502 17,190

  财务费用率 1.6% 1.8% 2.3% 2.6% 应付账款 45,457 58,703 75,836 95,534

资产减值损失 66 0 0 0 预收款项 225,306 449,357 684,788 918,849

营业利润 25,524 33,874 42,525 53,672 应交税费 -8,115 -26,559 -43,861 -62,643

  营业利润率 17.4% 18.2% 16.5% 16.1% 其他流动负债 97,236 147,003 196,432 233,878

营业外收入 325 0 0 0 流动负债 362,950 639,507 924,698 1,202,808

营业外支出 153 0 0 0 长期负债 147,654 312,418 437,238 632,674

利润总额 25,699 33,874 42,525 53,672 递延所得税负债 156 1,856 3,896 6,242

所得税费用 6,022 9,577 11,937 15,013 非流动性负债 175,262 314,274 441,134 638,916

  所得税率 23.4% 28.3% 28.1% 28.0% 负债合计 538,212 953,781 1,365,832 1,841,724

净利润 19,677 24,297 30,588 38,659 股本 11,858 11,858 11,858 11,858

少数股东损益 4,051 4,130 4,894 6,572 少数股东权益 51,260 55,390 60,284 66,856

归属母公司股东的净利润 15,626 20,166 25,694 32,087 股东权益合计 158,240 177,271 207,858 246,517

负债及股东权益总计 696,452 1,131,052 1,573,690 2,088,241

现金流量表 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E

指标名称 2017 2018E 2019E 2020E 增长率（% )

销售商品、提供劳务收入 208,461 409,195 491,014 565,281     营业收入 -5.4% 27.5% 37.9% 29.5%

减：购买商品、接受劳务支出 189,623 460,155 536,340 637,474     营业利润 10.4% 32.7% 25.5% 26.2%

职工支出 5,097 6,000 7,200 8,280     净利润 25.8% 29.1% 27.4% 24.9%

税费支出 26,995 50,225 60,265 69,415 利润率（% )

经营现金流 -29,296 -107,184 -112,791 -149,889     毛利率 18.4% 19.9% 20.7% 21.5%

取得借款 114,158 220,064 230,048 343,797     EBIT Margin 17.9% 17.5% 18.0% 16.7%

发行债券 0 0 0 0     EBITDA Margin 17.9% 16.9% 17.3% 16.0%

偿还债务 47,306 29,495 55,299 105,228 回报率（%）

融资现金流 67,398 173,339 145,867 196,399     ROE 18.4% 19.9% 20.7% 21.5%

现金及现金等价物净增额 21,013 52,199 24,000 21,600     ROA 2.8% 2.1% 1.9% 1.9%
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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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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