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 强烈推荐/维持  

 保利地产 深度报告 
 

报告摘要： 

销售倍道而进，规模诉求志存高远。1）销售维持高增速，土储、新开工

及可售货值，有力支撑销售持续增长；2）聚焦一二线，覆盖强三四线，布

局合理，政策边际影响小；3）拿地积极，兼顾稳健，拿地销售比例合理可

持续；4）两翼业务相关多元化进展顺利，助力公司更好应对地产周期。5）

融资优势明显，财务结构稳健。 

激励整合迎破局，兵强马壮再出发。1）整合保利置业，同业竞争限制基

本解除，舞台更加广阔，未来可能的合作开发有望进一步提升公司规模；2）

股权激励实现中高层骨干全覆盖，弥补激励相对不足短板，人力稳定性增

强；3）项目跟投推进，上下同欲，提升执行力和运营效率。 

竣工均价双提升，业绩释放有保证。1）已售未结资源充足，对上年结算

收入的覆盖率达到 206%，业绩释放有基础；2）竣工计划增速创 6 年新高，

结算面积增速预计至少达到 22.3%，业绩释放有推动；3）结算均价有望

修复，结算毛利率有望继续提升，业绩释放有质量。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为

1944 亿元、2649 亿元和 3408 亿元，EPS 分别为 1.85 元、2.38 元和 2.92

元。我们给予公司 10 倍 PE，对应 2018 年 EPS 价格为 18.5 元。同时，

公司每股 RNAV为 17.9 元，相对目前股价折价 35%。我们维持“强烈推荐”

评级，给予 6 个月目标价为 18 元。 

风险提示：1）项目竣工及结算进度不达预期；2）结算均价不达预期；3）

市场整体下行超预期；4）保利置业整合效果不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 154,773 146,342 194,380 264,858 340,844 

增长率（%） 25.4% -5.4% 32.8% 36.3% 28.7% 

净利润（百万元） 12,422 15,626 21,897 28,240 34,634 

增长率（%） 0.6% 25.8% 40.1% 29.0% 22.6% 

净资产收益率（%） 13.9% 14.6% 19.0% 21.4% 22.7% 

每股收益(元) 1.10 1.32 1.85 2.38 2.92 

PE 10.47 8.73 6.24 4.84 3.94 

PB 1.53 1.28 1.19 1.11 1.03   
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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倍道而进志高远 长缨在手意气扬 

公司成立于 1992 年，经过多年稳健快速发展，已成长为以房地产开发经营为主、以

房地产金融和社区消费服务为翼的“一主两翼”的综合性龙头房企。2017 年，公司

以 3092 亿元的签约销售额位居全行业第五，龙头地位愈发稳固。站在当下，我们看

好公司的主要逻辑如下： 

 销售高速增长，在手货值充足可持续。 

 聚焦一二线及核心城市群，不确定性小。 

 整合保利置业，解决同业竞争，破除规模瓶颈。 

 激励机制迎破局，市场化激励再进一步。 

 持续而明显的融资优势。 

我们认为公司正处在新征程的起点上，销售和业绩将维持高速可持续增长，行业地位

料将继续提升。同时，同业竞争、激励机制等问题的解决将有力提升公司内外部动能，

持续而明显的融资优势亦将助力公司应对行业周期。——我们认为公司的这些独特性

和优势，目前并没有充分体现在公司估值上。 

图 1：历年业绩表现  图 2：公司股权结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 3:公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

1. 销售倍道而进 规模诉求志存高远 

公司 2017 年实现销售面积 3092 亿元，位列全国第五，同比增长 47.2%，增速创近

7 年新高。2018 上半年，公司实现销售额 2153 亿元，同比增长 46.9%，继续维持较

高增速。同时，重回前三的奋斗目标彰显了公司对未来的态度、信心和愿景。基于以

下理由，我们认为未来三年内公司销售增速仍将维持较高增速： 

 可售货值充足，销售增速有支撑。 

 项目分布合理，政策变动边际影响小。 

 同业竞争解除，舞台更加广阔。 

 拿地积极，张力十足。 

图 4：销售额及同比增速  图 5：销售面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 6：部分房企销售面积增速  图 7：部分房企销售金额增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.1 货值丰富 粮草先行 

公司销售受到可售货值、新开工和土地储备全方位的支撑，未来两到三年预计仍将保

持相对较高的销售增速。 

 可售货值充足，销售增长有基础。截至 2018年 6 月，公司可售面积（计容面积）

约 8227 万平方米，按照公司上半年销售均价 1.48 万元/平方米计算，对应货值

约 12176 亿元。按 2017 年销售额计算，可售货值可满足公司未来 3 年销售。 

 新开工高速增长，销售实现有动力。公司 2017 年新开工面积（建筑面积）7514.16

万平方米，同比增长 50.8%，2018 年上半年新开工面积 2358.62 万平方米，同比

增长 86.85%。公司 2018 年计划开工面积为 3300 万平方米，我们预计完成率将

达到 130%，对应实际新开工为 4290 万平方米，同比增长 39.5%。 

 土地储备丰富，未来销售有支撑。公司 2018 年上半年末待开发面积（建筑面积）

为 8949.91 万平方米，相当于 2017 年新开工面积的 98.46%，大约可满足公司未

来 4 年的开工。 
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图 8：  历年末可售面积及对当年销售面积的覆盖率  图 9：历年计划新开工、实际新开工和完成率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

注：除另有说明外，本报告中时点数据均取自公司本年半年末数据，时段数据均取自本年上半年期间。 

图 10： 历年土地储备及对新开工的覆盖率  图 11：历年在建面积及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.2 布局合理 政策影响可控 

从目前项目分布和本年拿地情况来看，公司总体上延续了聚焦一二线、立足城市群的

布局战略，面积分布大致呈 1:4.5:4.5 的比例关系，截至 2018 年 6 月 30 日： 

 从可售面积看，一线占比 9%，二线占比 44.3%，三四线占比为 46.7%。 

 从在建面积看，一线占比 10%，二线占比 48.8%，三四线占比 41.4%。 

 从土地储备看，一线占比 12.1%，二线占比 40.3%，三四线占比 47.6%。 

 公司布局的三四线城市绝大多数位于珠三角、长三角和成渝等主要城市群内，珠

三角和长三角两大核心城市群 4124 万平方米，占比约 46%。 
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我们认为未来一段时间内公司销售和结算中，三四线占比将有一定提升，但仍然是以

一二线为主。而受益于一二线相对较好的基本面，棚改货币化安置退出等政策变动对

公司的影响相对较小，公司销售有望持续超出板块平均表现。 

图 12：可售面积能级分布  图 13：土地储备能级分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.3 拿地积极 兼顾稳健 

公司上半年拿地节奏有所放缓，但仍然相对积极，受布局区域政策影响，地价售价比

有所提高： 

 上半年，公司新增土地（计容面积）1510 万平方米，同比减少 10.8%。拿地销

售面积比为 1.04，拿地销售金额比为 0.5，均相对 2017 年有所回落，公司拿地

节奏放缓。 

 上半年公司拿地均价约 7100 元，占当年售价 48%，相对 2017 年的 44%略有提

升。主要原因是土地市场较为火爆的同时，部分城市售价受到限制。 

总体来看，公司上半年的拿地节奏依然较快，体现了公司的积极进取。同时，在土地

市场过热和调控政策依然从紧的大背景下，拿地销售面积比的回落体现了公司在拿地

方面的谨慎和稳健。 

截至 6 月 30 日，公司仍拥有超过 8934 万平方米的土地储备，足够支撑公司未来 2

到 3 年的开发和销售，因此拿地节奏的暂时放缓并不会对公司的未来业绩产生较大的

负面影响。 
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图 14：历年拿地面积及拿地销售面积比  图 15：历年拿地金额及拿地销售金额比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 16：历年拿地及地价售价比  图 17：部分房企地价售价比变动趋势 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.4 地产金融+社区服务 两翼业务把握现在布局未来 

在以房地产开发业务为主营业务的同时，公司坚持拓展房地产金融与社区消费服务领

域，形成了“一主两翼”的发展格局。2017 年，公司两翼业务创造营业收入 87 亿元，

同比增长 14.23%，占公司总体营业收入的 5.96%，为公司带来毛利润 33.8 亿元。 
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图 18：两翼业务营业收入及增长率  图 19：地产业务及两翼业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 20：保利地产房地产金融业务布局  图 21：保利地产社区消费服务业务体系 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.4.1 地产金融：协同现在 布局未来 

地产金融业务与公司主业一方面具有很好的协同效应，另一方面体现了公司对未来的

布局： 

 充分利用信保基金的募集能力，将地产开发和基金投资相结合，扩大外源融资规

模，降低融资成本。 

 保利资本专注新经济股权投资，战略布局未来增长点。 

 与险资合作成立太平保利，探索保险资金开发养老社区的新模式。 
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图 22：信保基金资产管理规模及增速  图 23：柔宇科技（保利资本投资）产品——3D 移动影院 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

 

 

表  1:公司地产金融业务布局 

 
持股比例 合并报表核算 合作方  简介  

信保基金 40% 子公司 中信集团 

•“金融+产业” 模式 

•关注房地产行业，以及金融创新、新兴行

业和城市空间行业 

•累计管理规模 637 亿 

保利资本 45% 长期股权投资 保利集团 

•投资柔宇科技（柔性显示屏）、商汤科技

（人工智能）、滴滴出行、粤港证券等 

•累计管理资金规模为 148 亿元 

太平保利 49% 长期股权投资 
太平人寿、

太平资产 

•产业链开发+养老产业优势 

•探索引入保险资金开发养老社区新模式 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.4.2 社区服务：物业+商业 布局相关多元化 

在社区消费服务领域，公司以物业服务、社区商业、养老产业为重点，依托房地产开

发业务创造的业主资源，实现社区消费服务领域的多元化发展。 

保利物业 

保利物业发展股份有限公司于 1996 年在广州成立，并于 2017 年 8 月 29 日在新三板

挂牌上市。目前，公司已形成了高端住宅、写字楼、星级酒店、旅游度假区、工业园

区、学校、医院等多种经营主体组成的服务业态，业务遍及北京、上海、广州、成都、

长春等全国 60 个大中城市。 
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2017 年，保利物业实现营业收入 32.4 亿元，归母净利润 2.3 亿元。合同管理面积 

17423 万平方米，同比增长 44.75%。 

若比邻 

“若比邻”是保利商业着力打造的新型社区商业体系，该项目旨在创造温馨的社区生

活氛围与便捷的社区生活方式。该项目的全方位综合服务将为社区业主带来一站式的

消费体验。截止 2018 年 6 月，已开业运营若比邻社区商业门店 138 家。 

图 24：保利物业管理项目：广州保利叁悦广场  图 25：保利物业管理项目：保利石象湖莫扎特庄园 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

图 26：若比邻超市广州保利天悦店  图 27：保利物业管理项目：保利石象湖莫扎特庄园 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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2. 激励整合迎破局 兵强马壮再出发 

在销售和业绩之外，我们认为公司已经完成和正在进行的变革和整合同样值得关注，

激励机制和业务整合的破局将提升公司的长期核心竞争力。站在当下时点，我们认为

这些变革和整合是公司相对于整个板块的“个性”所在，且并未充分体现于公司的估

值中： 

 保利置业整合开启，同业竞争基本解除。 

 第二期股权激励开启，激励范围扩展至中层骨干。 

 项目跟投全力推进，上下同欲者胜。 

2.1 整合保利置业 同业竞争解除 

2.1.1 间接收购 20%股权 整合取得实质性进展 

2017 年 11 月 30 日，公司董事会审议通过《关于收购保利（香港）控股有限公司 50%

股权的议案》，拟采用现金方式收购保利集团持有的保利（香港）控股有限公司 50%

股权，成交价格为 23.82 亿元，并按照 50%的持股比例承接保利香港控股应偿还保

利集团的股东借款本金和应付未付利息 27.71 亿元。 

目前股权交割工作已完成，公司持有保利（香港）控股有限公司 50%股权，由于保

利控股持有保利置业39.7%股权，实际拥有40.39%的表决权，间接持有保利置业20.2%

的股权。 

同时明确，保利集团境内房地产整合与新增开发项目将均以保利地产为主进行，业务

整合取得实质性进展，同业竞争问题基本得到解决。 

图 28：保利置业股权架构：收购前  图 29：保利置业股权架构：收购后 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  



 

东兴证券深度报告 
保利地产（600048）：倍道而进志高远 长缨在手意气扬 

P15 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

图 30：销售额：保利地产&保利置业  图 31：毛利率：保利地产&保利置业 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 32：营业收入：保利地产&保利置业  图 33：净利润：保利地产&保利置业 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2.1.2 同业竞争基本解除 舞台更加广阔 

随着同业竞争的基本解除，公司在城市选择方面不再受到同业竞争的限制，未来销售

增速有望提高。2017 年公司与保利置业的重叠城市由 6 个增加到 10 个，一定程度上

显示了同业竞争限制的解除。 

由于公司目前未披露与保利置业整合的其他信息，从诸多因素考虑，我们预计保利地

产与保利置业未来将有可能采用股权合作的形式进行开发，由保利地产操盘并表，保
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利置业以投资收益的形式获取回报。这将在营业收入规模和销售金额两方面增厚保利

地产业绩，整合带来的潜在增长空间分别为 26.7%和 25.9%： 

 营业收入方面，考虑到保利置业的上市公司身份，我们认为未来的合作中，保利

置业通过投资收益带来的净利润不会少于目前的水平。以 2017 年净利润测算，

假设保利置业股权占比为 40%，对应项目公司的营收为 390.3 亿元，占保利地

产 2017 年营收比例为 26.7%。 

 

表 2:保利置业与保利地产城市分布 

重叠城市  上海、广州、惠州、佛山、武汉、重庆、宁波、苏州、湖州、济南 

不重叠城市  淄博、威海、烟台、昆明、南宁、桂林、牡丹江、哈尔滨、贵阳、蚌埠 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 销售金额方面，暂不考虑行业周期，我们预计保利集团在保利置业已布局城市的

销售额，随着保利地产的进入，有望实现翻倍。2017 年保利置业销售额为 402

亿元，保利地产接管，潜在销售额约 800 亿元，占保利地产 2017 年销售金额的

25.9%。 

2.2 股权激励覆盖更广 中高层动力更足 

公司 2016 年度股东大会审议通过了第二次股权激励计划，给予公司 682 名员工

12978 万股股票期权激励。相比第一次股权激励，本次股权激励在人数和范围方面均

有较大改变： 

 人数相比第一次的 175 人大幅增长。 

 激励对象范围也有所扩大。从子公司副总经理、总经理助理扩大到子公司部门副

经理、专业公司助理总经理。 

我们认为，股权激励计划覆盖至中层骨干，将公司、股东和中高层管理人员的利益更

加紧密的结合在一起，有助于解决公司激励机制相对不足的短板，中高层动力更足。  

 

表 3:两次股权激励计划内容 

 第一次股权激励  第二次股权激励  

数量 
5567 万股，占公司股本总额的 0.936% 12978.3018 万份股票，占公司股本总额的

1.095% 

价格 9.97 元/股 8.72 元/股 

激励对象人数 175 人 682 人 

行权有效期 6 年 6 年 

行权有效期 三期行权有效期内，分别有 30%、30%、40% 三期行权有效期内，分别有 33%、33%、34%
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各期行权比例 的股票期权在满足行权条件前提下获得可行权

的权利 

的股票期权在满足行权条件前提下获得可行权

的权利 

授予业绩条件 

股票期权授权日前一个会计年度：净利润增长

率不低于 20%；营业利润占利润总额比重不低

于 90%；加权平均净资产收益率（ROE）不低

于 14% 

股票期权授权日前三个会计年度净利润年复合

增长率不低于 8%；股票期权授权日前一个会计

年度：总资产周转率不低于 0.25；加权平均净

资产收益率（ROE）不低于 14%;对标企业相同

指标的 50 分位值水平依次为 3.7%、13.2%、

0.25，公司上述指标均不低于对标企业相同指标

的 50 分位值水平。 

行权业绩条件 营业利润占利润总额比重大于 92%，其他相同 总资产周转率不低于 0.25，其他相同 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.3 项目跟投破局 上下同欲者胜 

2017 年底，公司董事会通过了《关于实施房地产项目跟投的议案》，授权管理层制定

相应细则并具体实施。单一项目跟投总金额上限不超过项目资金峰值的 10%。跟投

人员通过申购专项资管计划或信托计划等合规的投资结构参与跟投，跟投收益、损失

及相关风险由跟投个人承担。 

公司本年已有多个项目实施了跟投，一线骨干员工和部分总部管理人员未来将能够分

享项目开发受益，上下同欲，公司执行力和管理效率有望进一步提升。 

3. 未结算资源充足 竣工毛利有望提升 

3.1 未结资源充足 业绩兑现有基础 

2017 年年末，公司已售未结金额约 2253 亿元，同比增长 44.9%，对 2017 年结算金

额的覆盖率为 164%。2018 年上半年，公司已售未结金额约 2980 亿元，同比增长

46.5%，对 2017 年结算金额的覆盖率为 206%，提升 56.6 个百分点。 

从城市能级来看，一线、二线、三四线占比分别为 7.4%、64.5%、28.1%，充足的

已售未结资源和较高的结算覆盖率，为公司的业绩兑现提供了丰富的土壤，未来业绩

兑现有保障。 
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图 34：历年未结金额及对结算金额的覆盖率  图 35：历年未结面积及对结算面积的覆盖率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

3.2 竣工均价双提升 加速推动业绩释放 

受公司计划竣工面积和结算均价的双重提升，我们预计公司本年具有业绩加速释放的

条件，竣工面积和结算均价的同步提升将为公司结算提供双重保险，有力推动公司业

绩释放： 

 竣工面积加速增长。公司 2018 年计划竣工面积为 1900 万平方米，相比上年实

际竣工面积增长 22.3%，增速创近 6 年新高。考虑到公司 2016 年以来，竣工计

划完成率持续修复，我们预计公司本年竣工计划完成率为 100%，对应竣工面积

为 1900 万平方米，同比增长 22.3%。 

 结算均价稳步提升。受结算结构变动影响，公司 2017 年结算均价为 9925 元/平

方米，相对 2016 年有所下滑。2018 年上半年结算均价为 10500 元/平方米，考

虑到高售价项目相机进入结转，我们预计公司 2018 年结算均价为 11000 元/平

方米，同比提高 10.8%。 

图 36：历年计划竣工面积及完成率  图 37：历年结算均价及销售均价 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

3.3 高毛利项目进入结转期 短期毛利率提高 

随着前两年的高毛利项目逐渐进入结转期，公司毛利率逐渐提升。2018 年上半年公

司综合毛利率为 35.4%，相对 2017 年大幅提升 4.3 个百分点。我们认为短期内公司

毛利率水平仍将维持较高水平。但从 3 年左右的时间看，受到一二线城市严格调控政

策的影响，毛利率将有一定程度回落。 

 

图  38:公司历年毛利率与净利率 单位：% 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

4. 融资优势明显 财务结构稳健 

4.1 融资优势明显 助力扩张减轻风险 

作为房地产行业央企龙头，公司多年来债务资金成本保持行业较低水平，融资优势明

显。2018 年上半年，公司新增有息负债 796 亿元，综合成本仅为 5.09%，全部有息

负债综合成本为 4.86%，有息负债成本显著低于行业平均。 

在当下去杠杆仍未明显转向、商品房销售承压、行业资金面持续紧张的大背景下，多

数房企资金成本均有不同程度的上行。资金紧张将在两方面影响房企发展： 

 长期来看，获取资金难度提高，将削弱房企在土地市场上的竞争力，对房企的市

场地位带来长期的负面影响。 
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 短期来看，资金短缺将削弱房企在销售端的价格博弈能力，尤其是在当前限价严

格的大背景下，引起未来结算毛利率的下行。 

因此，我们认为公司在融资端的明显优势将转化为在土地获取和项目销售方面的双重

优势，当前背景下将提升公司估值： 

 通过拿地份额的提升间接提高未来市占率和市场地位。 

 在普遍性调控背景下获取更多博弈空间，减轻毛利率下行风险。 

图 39：部分房企历年平均融资成本  图 40：公司有息负债结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

4.2 财务结构稳健 行稳方能致远 

受公司加速拿地和销售扩张影响，公司杠杆率有所上升，但仍处合理区间。我们认为

杠杆率的回升一方面是销售情况较好导致的被动性杠杆提升，更重要的是公司重启加

速扩张带来的主动性杠杆提升。 

 从资产负债率看，2017 年开始，公司资产负债率结束连续 6 年的下降态势，重

回上升通道。但截至 2018 年一季度末，公司资产负债率为 78.5%，仍处于行业

合理水平。 

 从剔除预收账款后的资产负债率看，2017 年大幅回升，2018 年一季度剔除预收

账款后的资产负债率为 44.8%，仍小幅低于行业平均水平。 

 从净负债率来看，2017 年同样低点后大幅回升的一年。公司 2018 年一季度净负

债率为 101.5%，略高于行业平均水平。 

整体来看，公司 2017 年开始重回加速扩张的态势十分明显，我们预计公司杠杆水平

短期内仍将保持在目前的合理高位，风险可控的基础上行稳致远。 
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图 41：剔除预收账款后的资产负债率 单位：%  图 42：净负债率 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

5. 业绩预测与估值 

 

5.1 业绩预测 

营业收入：地产业务方面，根据公司竣工计划、预计竣工完成率以及预计结算均价，

我们预计公司本年地产业务收入为 1823 亿元，根据项目列表及合理结算进度，预计

2019 和 2020 年地产业务收入为 2484 亿元和 3185 亿元。两翼业务方面，我们预计

将维持稳健增长，根据前三年复合增速外推得到未来三年两翼业务收入为 121 亿元、

164 亿元和 223 亿元。公司 2018 年至 2020 年营业收入为 1944 亿元、2649 亿元和

3408 亿元。 

毛利率：地产业务方面，我们根据所有项目的年度结算金额作为权重，计算各项目的

加权平均结算毛利率作为公司地产业务毛利率，并与公司半年结算毛利率和过往销售

毛利率作交叉验证，预计 2018 年至 2020 年地产业务毛利率为 33%、32%和 31%。

两翼业务方面，取上年毛利率 39.9%作为预测值。以收入加权平均算得 2018 年至

2020 年综合毛利率为 33.4%、32.5%和 31.6%。 

期间费用率：我们预计公司管理费用率和销售费用率将维持基本稳定的水平。预计

2018 年至 2020 年两费费率为 4.1%。 

归母净利润：我们预计 2018 年至 2020 年公司归母净利润为 219 亿元、282.4 亿元

和 346.3 亿元，对应 EPS 为 1.85 元、2.38 元和 2.92 元。 

5.2 估值 

5.2.1 NAV 估值 
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我们根据公司目前的项目和土地储备情况测算了公司的重估净资产。按照我们的测算，

公司目前的重估净资产为 2117 亿元，对应每股 RNAV 为 17.9 元，目前股价相对每

股 RNAV 的折价幅度为 35%。考虑到公司土地储备和在建项目主要分布在一二线和

强三四线城市，资产质量较高，具有非常大的安全边际。 
 

表  4:NAV 估值表  

开发项目评估溢价（亿元）    1022.7  

帐面净资产（亿元） 

 

1,094.4 

重估净资产（亿元） 

 

2117.1  

总股本 

 

118.6  

每股 RNAV   17.9  

当前股价 

 

11.5  

当前股价溢价 

 

-35% 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

5.2.2 相对估值 

目前房地产板块平均市盈率为 9.8X，可比公司市盈率平均值为 8.2X（万科 A8.7X、

招商蛇口 8.5X、绿地控股 7.4X）。考虑到公司的显著优势和独特性，我们给予公司

10 倍 PE，对应 2018 年 EPS 的价格为 18.5 元。 

6. 投资建议 

我们认为公司正处在新征程的起点上，销售和业绩将维持高速可持续增长，行业地位

料将继续提升。同时，同业竞争、激励机制等问题的解决将有力提升公司内外部动能，

持续而明显的融资优势亦将助力公司应对行业周期。——我们认为公司的这些独特性

和优势，目前并没有充分体现在公司估值上。公司的优势和独特性包括： 

 销售高速增长，在手货值充足可持续。 

 聚焦一二线及核心城市群，不确定性小。 

 整合保利置业，解决同业竞争，破除规模瓶颈。 

 激励机制迎破局，市场化激励再进一步。 

 持续而明显的融资优势。 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 1944 亿元、2649 亿元和 3408 亿元，

归母净利润为 219 亿元、282 亿元和 346 亿元，EPS 分别为 1.85 元、2.38 元和 2.92

元。 

目前房地产板块平均市盈率为 9.8X，可比公司市盈率平均值为 8.2X（万科 A8.7X、

招商蛇口 8.5X、绿地控股 7.4X）。考虑到公司的显著优势和独特性，我们给予公司
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10 倍 PE，对应 2018 年 EPS 价格为 18.5 元。同时，公司每股 RNAV 为 17.9 元，

相对目前股价折价 35%。我们维持“强烈推荐”评级，给予 6 个月目标价为 18 元。 

7. 风险提示 

1）项目竣工及结算进度不达预期；2）结算均价不达预期；3）市场整体下行超预期；

4）保利置业整合效果不及预期。  
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表 5：公司盈利预测表 
 
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产

合计 

435122  646157  851267  1023971  1204404  营业收入 154773  146342  194380  264858  340844  

货币资金 46984  67801  117981  184150  213464  营业成本 109881  100872  129457  178779  233137  

应收账款 1612  1855  1065  1451  1868  营业税金及附

加 

15035  12457  17766  24208  31153  

其他应收

款 

38713  63642  63642  63642  63642  营业费用 3545  3866  4801  6542  8419  

预付款项 39313  54151  60000  60000  60000  管理费用 2267  2845  3304  4503  5794  

存货 303304  439040  585217  685728  830352  财务费用 2234  2392  3855  4899  5596  

其他流动

资产 

4899  18813  22656  28294  34373  资产减值损失 -40  66  0  0  0  

非流动资

产合计 

32875  50295  49337  58788  68239  公允价值变动

收益 

24  -1  0  0  0  

长期股权

投资 

14751  23451  23451  23451  23451  投资净收益 1246.92  1680.43  1680.00  1680.00  1680.00  

固定资产 3219.89  4101.35  4041.06  13495.83  22950.60  营业利润 23123  25527  36876  47607  58424  

无形资产 28  41  37  33  29  营业外收入 310.56  325.18  325.00  325.00  325.00  

其他非流

动资产 

0  0  0  0  0  营业外支出 123.21  152.65  152.65  152.65  152.65  

资产总计 467997  696452  900604  1082759  1272643  利润总额 23311  25699  37048  47780  58597  

流动负债

合计 

250796  362950  496669  632584  784708  所得税 6238  6022  9473  12217  14983  

短期借款 409  3067  17000  19000  21000  净利润 17073  19677  27575  35562  43614  

应付账款 39523  45457  70935  97961  127746  少数股东损益 4651  4051  5677  7322  8980  

预收款项 155543  225306  322496  428439  547734  归属母公司净

利润 

12422  15626  21897  28240  34634  

一年内到

期的非流

动负债 

12824  26428  23816  23816  23816  EBITDA 26119  28691  41280  53056  64570  

非流动负

债合计 

99099  175262  231817  271791  301791  EPS（元） 1.10  1.32  1.85  2.38  2.92  

长期借款 68867  147654  197654  237654  267654  主要财务比

率 

 

    

应付债券 30126  27452  34000  34000  34000  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 349895  538212  728486  904375  1086498  成长能力      

少数股东

权益 

28849  51260  56937  64259  73239  营业收入增长 25.4% -5.4% 32.8% 36.3% 28.7% 

实收资本

（或股本） 

11858  11858  11858  11858  11858  营业利润增长 1.8% 10.4% 44.5% 29.1% 22.7% 

资本公积 14887  15462  15462  15462  15462  归属于母公司

净利润增长 

0.6% 25.8% 40.1% 29.0% 22.6% 

未分配利

润 

59723  71261  79582  90313  103474  获利能力      

归属母公

司股东权

益合计 

89253  106980  115181  123125  132905  毛利率(%) 29.0% 31.1% 33.4% 32.5% 31.6% 

负债和所

有者权益 

467997  696452  900604  1082759  1272643  净利率(%) 11.0% 13.4% 14.2% 13.4% 12.8% 

现金流

量表 

   单位:百万元 总资产净利润

（%） 

 2.7% 2.2% 2.4% 2.6% 

量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 13.9% 14.6% 19.0% 22.9% 26.1% 

经营活动

现金流 

34054  -29296  -968  66684  47083  偿债能力      

净利润 17073  19677  27575  35562  43614  资产负债率(%) 75% 77% 81% 84% 85% 

折旧摊销 762.07  772.18  0.00  549.30  549.30  流动比率  1.7   1.8   1.7   1.6   1.5  

财务费用 2234  2392  3855  4899  5596  速动比率  0.5   0.6   0.5   0.5   0.5  

应收账款

减少 

0  0  790  -386  -416  营运能力      

预收帐款

增加 

0  0  97190  105943  119295  总资产周转率  0.4   0.3   0.2   0.3   0.3  

投资活动

现金流 

-13059  -16951  1680  1680  1680  应收账款周转

率 

 65.1   84.4   133.1   210.5   205.4  

公允价值

变动收益 

24  -1  0  0  0  应付账款周转

率 

 4.3   3.4   3.3   3.1   3.0  

长期股权

投资减少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 1247  1680  1680  1680  1680  每股收益(最新

摊薄) 

 1.1   1.3   1.8   2.4   2.9  

筹资活动

现金流 

-11329  67398  49468  -2195  -19450  每股净现金流

(最新摊薄) 

 0.8   1.8   4.2   5.6   2.5  

应付债券

增加 

0  0  6548  0  0  每股净资产(最

新摊薄) 

 7.5   9.0   9.7   10.4   11.2  

长期借款

增加 

0  0  50000  40000  30000  估值比率      

普通股增

加 

1101  1  0  0  0  P/E  10.5   8.7   6.2   4.8   3.9  

资本公积

增加 

7932  576  0  0  0  P/B  1.5   1.3   1.2   1.1   1.0  

现金净增

加额 

9667  21151  50180  66169  29313  EV/EBITDA  7.7   9.5   7.1   5.0   4.2   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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