
  

事件：  

4 月 16 日，保利地产发布 2018 年年报。2018 年公司实现
营业收入 1945.55 亿元，同比增长 32.66%，实现归母净利润 
189.04亿元，同比增长 20.92%。 

点评： 

➢ 销售额再创新高，城市深耕优势显现。2018 年，公司实现

签约金额 4048.17 亿元，同比增长 30.91%，连续两年实

现千亿增长，位列行业前五、央企第一，市场占有率提升

至 2.70%。销售均价 14635 元/平方米，同比增长 6.1%。

2018 年，公司一二线城市及六大核心城市群销售贡献均达 

77%，其中在珠三角实现签约销售 1170 亿元，较去年同期

增长 24%。深耕城市销售再创新高，单城签约过百亿城市

12个，广州实现签约 400 亿元，佛山、北京超过 250 亿

元，东莞、中山等首次突破 100 亿元。 

➢ 业绩大幅增长，盈利能力持续提升。2018 年，公司实现营

业收入 1945.14 亿元，同比增长 32.66%；实现归母净利

润 189.04 亿元，同比增长 20.92%。业绩实现稳健增长主

要源于盈利能力持续提升：毛利率为 32.48%，较去年上

升 1.43pct，在龙头房企里处于领先地位。毛利率增长主

要得益于结转项目价格和数量均有上升，房地产结转毛利

率也提升至 32.68%；实现投资收益 26.90 亿元，同比大

幅增长 60.06%。 

➢ 土地储备充裕，聚集一二线核心城市。公司土地储备充

足，截至 2018 年末，公司在国内外 100 个城市合计拥有

在建面积 10390 万平方米、待开发面积 9154 万平方米，

其中一二线城市占比 60%，六大城市群合计占比 69%，可

满足未来 2-3 年的开发需要。公司持续加大一二线城市及

核心城市群的渗透深耕，年内一二线城市拓展金额和面积

分别为 74% 和 61%，且三四线城市新增容积率面积中 53%

位于珠三角、长三角城市群。从产品结构上看，以刚需及

改善型需求为主，此类占比在 85% 以上，且基本以 144平

米以下普通住宅为主，满足市场主流需求。 

投资要点 

 

 
销售再创新高， 

   战略聚集核心城市 
——保利地产（600048）2018年年报点评 

房地产行业证券研究报告 

2019 年 04 月 22 日 

暂不评级 

分析师               张炬华 
电话                  010-56511911 

邮箱         zhangjuhua@sczq.com.cn 

执业证书            S0110510120002 

 

研究助理              邹 瑞 
电话                  010-56511907 

邮箱             zourui@sczq.com.cn 

 
行业数据：       房地产行业 
股票家数（家）              141 

总市值（亿元）         27477.52 

流通市值（亿元）       23530.02 

年初至今涨跌幅（%）      36.00% 

 
行业走势图 
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➢ 融资成本较低，两翼业务加速市场化发展。2018 年，公

司融资成本 5.03%，显著低于同行业，作为龙头央企优势

明显。同时，公司坚持“一主两翼”战略，两翼业务借助

资本运作，提升核心竞争力。经纪业务代理项目超 1700 

个，物业管理实力进入行业前五，房地产基金累计管理规

模超 1000 亿。 

➢ 并购整合加快资源拓展与业务布局。公司已完成保利（香

港）控股有限公司 50%股权收购交割，进一步扩大业务区

域。报告期内，公司通过收并购、合作开发、旧城改造、

产业拓展等方式获取项目 75 个，占全年拓展金额及拓展

面积的 54%、58%。 

➢ 投资建议：我们认为公司土地储备充足，在央企整合的大

背景下，保利地产作为集团核心的地产开发平台优势十分

明显，不排除未来继续承接优质资源的可能性。在完成保

利香港的整合，解决同业竞争问题后，业务区域和市占率

有望加速提升。同时，公司土储丰富且多布局于珠三角地

区，有望充分受益于粤港澳大湾区的崛起。 

➢ 风险提示：1.销售增长率大幅不及预期；2.公司结算不及

预期；3.房地产行业调控政策收紧；4.利率上升超预期。  
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评级说明 

 

 

张炬华，地产行业分析师，毕业于中国人民大学财政金融学院，硕士，具有 11 年证券 

业从业经历。 
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本报告所在资料的来源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完

整性。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评

估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其

关联人员均不承担任何法律责任。 
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1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之

间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之

间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方

的授意或影响，作者将对报告的内容和观点负责。 

 


