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[Table_Main] 
销售保持增长，拿地持续谨慎 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 146,342 193,627 244,203 307,305 

同比（%） -5.4% 32.3% 26.1% 25.8% 

净利润（百万元） 15,626 18,802 24,980 31,353 

同比（%） 25.8% 20.3% 32.9% 25.5% 

每股收益（元/股） 1.31 1.58 2.10 2.64 

P/E（倍） 10.19 8.46 6.37 5.08      
 

数据来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

事件 

 保利地产公布 2019 年 1 月经营数据：2019 年 1 月，公司实现签约面积
227.85 万平方米，同比增长 4.58%；实现签约金额 335.91 亿元，同比增
长 6.14%。公司新获取 2 幅地块，新增项目总地价 23 亿元，同比减少
89%；拿地面积 49 万平米，同比减少 81%。 

点评 

 单月销售稳健增长，位列行业第四位。2019 年 1 月，公司实现销售面
积 227.85 万平方米，同比增长 4.58%；销售金额 335.91 亿元，同比增
长 6.14%，销售规模位列 CRIC 销售排行榜第 4 位。公司平均销售均价
达 14743 元/平米，同比小幅增长 1%。 

 1 月拿地销售比仅 7%，拿地均价持续低位。公司坚持深耕一二线及热
点三线城市的战略，1 月公司在莆田、长春新获取 2 幅地块，总地价 23.0

亿元，同比减少 89%；拿地面积 49.15 万平米，同比减少 81%；拿地均
价 4679 元/平米，单月拿地金额仅占销售金额的 7%，为 2016 年以来最
低值。公司在地价仍然较高的背景下，凭借充足的土地储备，在选择拿
地窗口时有更大自主权。截至 2018 年 3 季度末，公司共有在建拟建项
目 605 个，总建筑面积 23131 万平方米，待开发面积 9289 万平米，为
公司的持续发展奠定坚实基础。 

 投资建议：保利地产近年投资积极，土地储备充沛，为公司未来销售扩
张打下坚实基础。公司战略布局核心城市群，产品定位精准；同时公司
强大的央企背景，能够帮助公司获取品牌溢价和较低成本资金，提升公
司的竞争力。我们预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.58、2.10、2.64 元，
对应 PE 分别为 8.46、6.37、5.08 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售规模大幅下滑；按揭贷款利率大幅上行；房地产政
策大幅收紧；房企资金成本大幅上行。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.38 

一年最低/最高价 10.23/15.45 

市净率(倍) 1.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
157521.79 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.40 

资产负债率(%) 79.87 

总股本(百万股) 11895.03 

流通A股(百万股) 11772.93  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《保利地产（600048）：拿地

保持谨慎，业绩稳健释放》
2019-01-18 

2、《保利地产（600048）：销售

有所回落，投资保持审慎》
2018-12-11 

3、《保利地产（600048）：单月

销售增速略有回落，投资成本保

持低位》2018-11-08  

[Table_Author] 2019 年 02 月 15 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

图 1：保利地产单月销售面积（万平米）及增速  图 2：保利地产单月销售金额（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：保利地产累计销售面积（万平米）及增速  图 4：保利地产累计销售金额（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：保利地产累计销售均价（元/平米）及增速  图 6：保利地产累计拿地均价（元/平米）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

保利地产三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 646,157 763,346 991,377 1,136,978   营业收入 146,342 193,627 244,203 307,305 

  现金 67,801 131,638 226,719 260,435   减:营业成本 100,872 133,642 168,549 212,102 

  应收账款 1,855 2,701 3,045 4,186     营业税金及附加 12,457 16,482 20,787 26,158 

  存货 439,040 467,005 554,503 623,840      营业费用 3,866 5,115 6,452 8,119 

  其他流动资产 137,461 162,002 207,110 248,517        管理费用 2,845 3,764 4,747 5,974 

非流动资产 50,295 88,893 77,810 93,912      财务费用 2,392 1,832 2,124 1,778 

  长期股权投资 23,451 31,151 38,906 46,716      资产减值损失 66 320 190 201 

  固定资产 4,101 5,314 7,016 9,286   加:投资净收益 1,680 2,853 2,829 2,903 

  在建工程 485 3,452 6,482 9,520      其他收益 -1 6 7 9 

  无形资产 41 33 25 15   营业利润 25,527 35,332 44,192 55,887 

  其他非流动资产 22,217 48,942 25,381 28,376   加:营业外净收支  173 207 220 227 

资产总计 696,452 852,238 1,069,188 1,230,889   利润总额 25,699 35,539 44,412 56,114 

流动负债 362,950 458,161 601,787 691,376   减:所得税费用 6,022 10,450 11,081 14,309 

短期借款 3,067 3,159 3,254 3,351      少数股东损益 4,051 6,286 8,351 10,451 

应付账款 45,457 67,129 74,864 103,820   归属母公司净利润 15,626 18,802 24,980 31,353 

其他流动负债 314,426 387,873 523,669 584,205   EBIT 35,247 41,631 50,933 62,808 

非流动负债 175,262 215,457 259,242 293,651   EBITDA 36,039 42,480 52,144 64,425 

长期借款 175,106 215,285 259,053 293,443                                                                              

其他非流动负债 156 172 189 208   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 538,212 673,617 861,029 985,027   每股收益(元) 1.31 1.58 2.10 2.64 

少数股东权益 51,260 60,221 65,897 76,349   每股净资产(元) 8.57 10.40 11.54 13.83 

归属母公司股东权益 106,980 123,751 142,261 169,514   

发行在外股份(百万

股) 11858 11895 11895 11895 

负债和股东权益 696,452 852,238 1,069,188 1,230,889   ROIC(%) 8.7% 7.5% 7.9% 8.2% 

                                                                           ROE(%) 12.4% 14.0% 16.0% 17.0% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 31.1% 31.0% 31.0% 31.0% 

经营活动现金流 -29,296 10,551 45,559 -10,871   销售净利率(%) 10.7% 9.7% 10.2% 10.2% 

投资活动现金流 -16,951 -7,839 -12,819 -12,175 

 

资产负债率(%) 77.3% 78.3% 80.5% 80.0% 

筹资活动现金流 67,398 61,125 62,341 56,761   收入增长率(%) -5.4% 32.3% 26.1% 25.8% 

现金净增加额 21,013 63,837 95,081 33,715   净利润增长率(%) 25.8% 20.3% 32.9% 25.5% 

折旧和摊销 792 849 1,212 1,617  P/E 10.19 8.46 6.37 5.08 

资本开支 495 4,094 4,634 5,292  P/B 1.56 1.29 1.16 0.97 

营运资本变动 -50,182 -13,033 13,591 -50,546  EV/EBITDA 9.63 8.41 6.50 5.87 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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