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公司数据 

市值(百万人民币) 152,494 

3月平均流通量 (百万人民币)  1,093  

52周内股价高/低 (人民币)  15.08/ 10.23 

总股本 (百万)  11,895.0  

资料来源：彭博 

 

股东结构 

中国保利集团公司 40.7% 

自由流通 59.3% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 2.5% -3.1% 

3-月 -4.3% -5.8% 

6-月 8.0% -14.3% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：德豪国际 
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     2019 年 6 月 28 日 

买入（首次覆盖） 

目标价 RMB16.64 

潜在升幅  +29.8% 

当前股价 RMB12.82 
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概要。作为中国第五大房地产开发商，保利充分利用中央国企的优势。目前，公
司在国内逾百个城市拥有 2.3亿平方米土储。我们预计公司将在 2019年录得净利
润 247 亿元（人民币，下同）。我们首次覆盖保利，目标价为 16.64 元，对应
2019年预测市盈率 8.0倍，给予买入评级。 

 2018 年合同销售额超过 4,000 亿元。2018 年合同销售额增长 30.9%至 4,048

亿元。2019 年中国房地产市场面临诸多不确定因素，但公司在今年首五个月
仍录得 21.8%合同销售额增长至 1,890亿元。考虑到 6,500亿元可售资源，我
们估测保利 2019 年全年合同销售额将达到 4,800 亿元，同比增长 18.6%。 

 2.3亿平土储遍布逾百城市。截至 2019年 3月，保利拥有 2.3亿平方米土储。
其总部位于广州，超过三分之一的开发中建筑面积位于珠三角。公司土储覆盖
国内逾百个城市，其主要产品针对首次置业或首次换楼人士，因他们对住房需
求较大。 

 高效的管理团队。由于军事文化背景，公司建立了一个高效的管理组织。通过
明确责任、科学决策机制、公平的岗位职责评估、精确的内部审计和组织监督，
管理团队具有高效执行力。同时，公司推出激励计划吸引和保留优秀人才。 

 预计 2018-21 年净利润将以 23.1%的复合年增长率增长。受惠于已结转建筑
面积和平均售价增加，我们预计公司总收入将从 2018 年的 1,946 亿元增加至
2021 年的 3,649 亿元。预计毛利率将在未来三年保持在 31.8%-32.3%左右。
因此，我们预计 2019-21年的净利润分别为 247亿元、309亿元和 354亿元。 

 拥有健康的资产负债表和央企优势。截至 2018 财年，公司的净负债比率为
80.6%。由于对土地市场抱持谨慎态度，公司放慢了土地收购计划。因此，我
们预测 2019 财年净负债比率将下降至 71.9%。公司已积累足够土储，能满足
其未来三至四年的发展。此外，由于其央企地位，公司 2018 年的债务成本为
5.03%。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 146,659 194,555 252,043 316,015 364,871 

同比增长 (%) -5.2 32.7 29.5 25.4 15.5 

净收入 (百万元人民币) 15,634 18,904 24,706 30,867 35,391 

每股盈利 (元人民币) 1.32 1.59 2.08 2.59 2.98 

每股盈利变动 (%) 20 20.5 30.6 24.9 14.7 

市盈率 (倍) 9.7 8.1 6.2 4.9 4.3 

市帐率 (倍) 1.5 1.3 1.2 1.0 0.9 

股息率 (%) 3.1 3.9 4.9 6.1 7.0 

权益收益率 (%) 15.3 16.4 18.6 20.0 19.8 

净负债比率 (%) 86.4 80.6 71.2 64.4 56.3 

资料来源：公司及招银国际证券预测  

 

  

 

保利地产（600048 CH） 

 

 

军事化管理展现高效率 
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重要图表  

图 1: 合同销售额 

 

资料来源：公司及招银国际证券预测 

图 2: 结算面积和平均售价 

 

资料来源：公司及招银国际证券预测 

 

图 3: 土地储备 

 

资料来源：公司及招银国际证券 

 

图 4: 净收入 

 

资料来源：公司及招银国际证券预测 

 

图 5: 边际利润 

 

资料来源：公司及招银国际证券预测 

 

图 6: 净负债比率 

 

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

收入 146,659 194,555 252,043 316,015 364,871   税后利润 19,694 26,149 34,313 42,871 49,154 

物业销售 137,778 182,498 238,255 300,201 346,732   折旧、摊销及资产减值损失 854 3,366 1,187 1,231 1,288 

其他房地产相关业务 8,694 11,251 12,939 14,879 17,111   营运资金变动 (50,160) (19,231) (27,988) (39,858) (39,062) 

其他 151 765 803 884 972   其他 352 1,610 3,278 3,101 3,883 

其他金融相关业务 36 42 46 50 55   经营活动所得现金净额 (29,261) 11,893 10,789 7,345 15,262 

销售成本 (101,133) (131,339) (170,606) (215,385) (248,709)          

毛利 45,526 63,217 81,436 100,630 116,162   购置固定资产及投资 (7,892) (13,819) (1,730) (2,080) (2,450) 

         联营及合营公司 (10,614) 401 - - - 

税金及附加 (12,473) (16,122) (21,424) (26,861) (31,014)   其他 1,556 (41) - - - 

销售费用 (3,883) (5,912) (7,561) (8,848) (10,216)   投资活动所得现金净额 (16,951) (13,459) (1,730) (2,080) (2,450) 

行政费用 (2,823) (3,495) (4,537) (5,688) (6,568)          

研发费用 (35) (41) (53) (67) (77)   注资 15,869 12,783 - - - 

息税前收益 26,313 37,646 47,862 59,165 68,288   净银行借贷 66,862 57,086 41,323 31,292 34,987 

         股息及利息 (15,291) (21,401) (10,689) (12,361) (14,500) 

融资成本 (2,390) (2,585) (3,278) (3,101) (3,883)   其他 (58) (1,971) - - - 

资产减值损失 (61) (2,351) - - -   融资活动所得现金净额 67,382 46,498 30,633 18,931 20,487 

公允价值变动 (1) 190 - - -          

投资收益 1,680 2,690 2,421 2,663 2,929   现金增加净额 21,169 44,932 39,693 24,196 33,298 

其他收益 3 2 - - -   年初货币资金及等价物 46,952 67,983 113,076 152,768 176,964 

营业利润 25,545 35,593 47,005 58,728 67,334   汇兑 (138) 161 - - - 

营业外收支 171 188 - - -   年末货币资金 67,983 113,076 152,768 176,964 210,262 

                

税前利润 25,716 35,780 47,005 58,728 67,334         

所得税 (6,022) (9,631) (12,691) (15,856) (18,180)         

非控制股东权益 (4,060) (7,245) (9,608) (12,004) (13,763)  主要比率           
归属母公司股东净利润 15,634 18,904 24,706 30,867 35,391  年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

              销售组合 (%)      

资产负债表             物业销售 93.9  93.8  94.5  95.0  95.0  

年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   其他房地产相关业务 5.9  5.8  5.1  4.7  4.7  

流动资产 647,337 766,481 934,059 1,106,481 1,260,259   其他 0.1  0.4  0.3  0.3  0.3  

货币资金 68,051 113,431 153,124 177,320 210,618   其他金融相关业务 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据及应收账款 1,873 2,044 2,648 3,320 3,833   合计 100  100  100  100  100  

预付款 54,243 26,045 34,121 43,077 49,742          

存货 439,669 474,505 593,710 732,308 845,609   盈利能力比率 (%)      

其他 83,501 150,456 150,456 150,456 150,456   毛利率 31.0  32.5  32.3  31.8  31.8  

         息税前利润率 17.9  19.3  19.0  18.7  18.7  

非流动资产 50,297 80,012 80,556 81,405 82,567   营业利润率 17.4  18.3  18.6  18.6  18.5  

投资物业 16,525 19,890 20,176 20,714 21,492   净利润率  10.7   9.7   9.8   9.8   9.7  

固定资产 4,104 4,594 4,674 4,788 4,946   有效税率  23.4   26.9   27.0   27.0   27.0  

无形资产 41 119 136 163 210          

长期待摊费用 209 356 516 686 866   增长 (%)      

其他 29,419 55,053 55,053 55,053 55,053   收入  -5.2   32.7   29.5   25.4   15.5  

         毛利  1.4   38.9   28.8   23.6   15.4  

总资产 697,635 846,494 1,014,615 1,187,885 1,342,826   息税前利润  9.4   43.1   27.1   23.6   15.4  

         营业利润  10.5   39.3   32.1   24.9   14.7  

流动负债 364,159 444,897 561,104 676,754 765,950   净利润  25.9   20.9   30.7   24.9   14.7  

短期借贷 3,067 3,011 5,041 6,320 7,297          

应收票据及应收付款 46,839 50,686 59,712 68,923 74,613   资产负债比率      

预收款 226,189 299,795 390,666 489,823 565,550   流动比率 (x) 1.8  1.7  1.7  1.6  1.6  

一年内到期的非流动负债 26,428 45,707 59,988 65,990 72,792   平均应收帐款周转天数 5  4  4  4  4  

其他 61,636 45,698 45,698 45,698 45,698   平均应付帐款周转天数 169  141  128  117  110  

         平均存货周转天数  1,587   1,319   1,270   1,241   1,241  

非流动负债 175,312 215,103 240,115 264,125 291,332   净负债/ 总权益 (%)  86.4   80.6   71.2   64.4   56.3  

长期借款 175,156 214,939 239,951 263,961 291,169          

其他 156 164 164 164 164   回报率 (%)      

        资本回报率 15.3  16.4  18.6  20.0  19.8  

总负债 539,471 660,000 801,219 940,878 1,057,282  资产回报率 2.8  3.1  3.4  3.6  3.7  

               

股东权益 101,923 115,423 132,716 154,324 179,097  每股数据      

永续债 5,000 6,500 6,500 6,500 6,500  每股盈利(人民币) 1.32  1.59  2.08  2.59  2.98  

少数股东权益 51,240 64,572 74,180 86,184 99,947  每股股息(人民币) 0.400  0.500  0.623  0.778  0.893  

总权益 158,163 186,494 213,396 247,007 285,544  每股账面值(人民币)  8.59   9.69   11.14   12.96   15.03  

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没

有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所

提及的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，

并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

 

本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不

可作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容

对最终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或

损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。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，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报

告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、

谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些

公司具有其他投资银行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权

仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否

则有可能触犯相关证券法规。 

 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)2000年英国不时修订之金融服务及市场法令 2005年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) 

(a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934年证券交易法规则 15a-6定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。 


