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业绩超预期+多元化发展彰显央企龙头本色 
 保利地产（600048.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布了 2019 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 711.2

亿元，同比增长 19.49%；公司实现归属上市公司股东的净利润 99.6 亿元，

同比增长 53.28%，扣非后归属上市公司股东的净利润为 96.7 亿元，同比

增长 51.02%；公司基本每股收益为 0.84 元，同比增长 52.81%，实现了

超预期增长。 

 2．我们的分析与判断 

（一）高毛利及高权益项目结转增加致业绩大增 
公司 2019 年 H1 实现营业收入 711.2 亿元，同比增长 19.49%；归母

净利润 99.6 亿元，同比增 53.28%；基本每股收益 0.84 元，同比增 52.81%，

实现超预期增长。公司业绩高增的原因是：1、高毛利项目结转增加。公

司房地产业务结转利润水平持续改善，房地产结算毛利率为 40.96%，较

去年同期提升 5.68 个百分点，综合毛利率及净利率分别提升至 39.77%和

18.22%。2、结转项目的权益比例提高，推动公司实现归母净利润 99.55

亿元，同比增长 53.28%。截至 2019 年 6 月末，预收账款达 3621 亿元，

较 18 年末增长 20.8%，可覆盖 2018 年营收的 186%。以上几点均为公司

2019 年业绩的高增长奠定了基础。 

（二）市场排名前进，继续发挥城市深耕优势  
2019 年 H1 公司实现销售签约金额 2526.2 亿元，同比增长 17.3%，

签约面积 1636.47 万平米，同比增长 12.56%，位列行业前四（排名较 2018

年前进一名），央企第一。截止 2019 年 H1，公司在国内外 104 个城市合

计拥有在建面积 11067 万平米，待开发面积 7618 万平米，可满足未来 2-3

年的开发需要。公司根据市场需要持续优化资源，区域布局方面，重点

城市深耕发展，一二线城市占比 60%，产品结构方面，住宅类产品销售

占比 90%以上，以 144 平米以下普通住宅为主，满足市场主流需求。深

耕城市销售保持稳定，1-6 月，广州实现签约金额超 200 亿元，佛山、北

京、成都、杭州超 100 亿元，武汉、南京等 17 个城市超 50 亿元。 

（三）持续优化资源结构，适度拿地拓展 
2019 年 H1 公司拓展项目 44 个，新增容积率面积 826 万平米，平均

楼面地价 6452 元/平米。上半年一二线城市拓展金额和面积占比分别为

78%和 60%，三四线城市主要在珠三角、长三角等城市周边布局，持续

优化储备结构。2019 年 H1 竣工面积 1167 万方，同比增 53.3%，2019 年

全年计划竣工同比增速为 24%，竣工节奏较快。 

（四）强化资金管理，抗风险能力提升 
2019 年 H1 累计实现销售回笼 2168 亿元，回笼率较去年同期上升 8 
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相对上证指数表现图 
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 市场数据 时间 2019.08.12 

A 股收盘价(元) 13.92  

A 股一年内最高价(元) 15.08  

A 股一年内最低价(元) 11.23  

上证指数 2814.99 

市净率 1.3 

总股本（百万股） 11896.26 

实际流通 A 股（百万股） 11896.26  

限售的流通 A 股（百万股） 0  

流通 A 股市值(亿元) 1655.96  
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个百分点至 86%，在资金趋紧的背景下实现回笼率显著提升。公司发行 5 亿美元债和中期票

据 15 亿元，获批公司债 150 亿元，融资空间充足。2019H1，公司资产负债率 79.27%，基本

保持稳定；净负债率 76.64%，较年初降低 3.92 个百分点，资产负债结构持续改善，具备较强

的抗风险能力；账面有息负债 2710 亿元，有息负债综合成本仅约 4.99%，公司资产负债率有

所下降，抗风险能力得到有效提升。 

（五）两翼业务不断拓展，为公司带来新亮点 
1、保利物业积极加大业务外拓，截至 4 月 30 日，合同管理面积约 3.7 亿平方米，在管面

积近 2.0 亿平方米，其中外拓项目在管面积近 0.9 亿平方米，并已向中国证监会、香港联交所

递交首次公开发行境外上市外资股并上市的申请材料；2、保利投资顾问继续推进与业界龙头

合富辉煌的战略合作，加大与外部开发商的合作，报告期内新进入城市 11 个，累计覆盖城市

超过 200 个，持续提升市场竞争力；3、商业管理上半年新拓展购物中心、酒店和公寓合计 7

个项目，以轻资产模式继续推动品牌及管理输出。公司两翼业务不断拓展为公司带来新亮点。 

3．投资建议 

基于对公司开发项目储备以及对公司布局市场销售行情的考虑，我们预计公司 2019-2020

年的每股收益分别为 2.08、2.52 元。以 8 月 12 日 13.92 元的收盘价计算，对应的动态市盈率

分别为 6.7 倍、5.5 倍，市净率 1.3 倍。公司销售业绩不断提升，两翼业务不断拓展，公司布局

核心一二线城市，深耕优势凸显，央企背景能够为公司持续获得低成本的融资，继续维持“推

荐”评级。 

4．风险提示 

     房价大幅下跌风险，棚改不及预期风险等。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

潘玮，房地产行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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