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◼ 整体观点：保利地产更名为保利发展，战略升级将带来规模与利润双增

长。公司业绩多年来持续较快增长，并且土储丰富、布局区域理想；地

产以外两翼业务市场化能力提升，协同发展格局逐步体现，并逐步形成

利润及规模新增长点。 

◼ 近年拿地及新开工明显提速为后续销售规模增长奠定基础，龙头地位稳

固并有望排名进一步提升。公司在行业持续调控之下，销售增速领跑行

业；作为央企项目获取及融资渠道更宽广，融资成本极具优势。而激励

跟投等措施也在央企中步伐领先。公司国企改革持续推进，提效增速预

期强烈，看好公司未来的发展。预测2019年—2020年EPS分别为2.0元和

2.45元，对应PE分别为7.2倍和5.9倍，给予“推荐”评级，建议关注。 

◼ 近年拿地及新开工提速积极 为规模进一步上升奠定基础。从公司近年

拿地及新开工情况可以看出，公司2016年及2017年拿地及新开工规模大

幅提升，为后续提速发展奠定基础。同时持续加大一二线城市及核心城

市群的渗透深耕，2018年一二线城市拓展金额和面积分别为74%和61%。 

◼ 成长性理想 业绩保障度高。公司营收及归属净利六年复合增长率分别

为20.8%和15.6%。2019年上半年实现营收同比增19.48%，归母净利润增

长达53.28%。前三季度归属净利润增长也达三成四，账上预收账款为

2018年结算收入1.96倍，全年业绩保障度极高。 

◼ 负债率水平稳中有降 融资成本较低极具优势。截止2019年6月末，公司

扣除预收账款后资产负债率为40.46%，处于持续下降趋势中，也低于行

业平均水平；净负债率76.64%，较年初降低3.92个百分点。有息负债综

合成本仅约4.99%，融资成本较低，在行业中极具优势。 

◼ 激励到位聚力增效 分红率较高积极回报股东。公司将独特的军旅文化

融入现代企业管理，跟投与股权激励措施在国企央企中步伐领先，改革

创新焕发新活力可期。《2018-2020 年股东回报规划》提出每年现金分

红占当年归属于上市公司股东净利润的比例均不低于30%。未来继续保

持较高分红率积极回馈股东值得期待。 

◼ 风险提示。政策收紧超预期，房地产销售低于预期 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万） 194,555  242,221  297,932  363,477  

增长率（%） 32.66  24.50  23.00  22.00  

归属净利润（百万） 18,903.72  23,918.35  29,275.24  35,674.84  

增长率（%） 20.98  26.53  22.40  21.86  

毛利率（%） 32.48  32.80  32.80  32.50  

净利率（%） 9.72 9.87 9.83 9.81 

ROE(%) 22.81 20.08 20.12 20.25 

每股收益（元） 1.59 2.00 2.45 2.99 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 央企旗下地产平台 战略升级带来提效增速预期 

保利发展控股集团股份有限公司（SH600048），简称保利发展，是大型央企中国保利集

团控股的房地产上市公司，也是保利集团房地产业务的主要运作平台，福布斯世界 500

强第 245 位。 

公司是国内较早从事不动产投资开发的企业之一，不动产投资、开发、运营业务，已实

现国际化规模经营，业务遍布全球一百多个城市。 

公司原名保利地产，2018 年 9 月宣布升级为保利发展控股集团股份有限公司（简称“保

利发展”），将“一主两翼”发展战略升级为“以不动产投资开发为主、以综合服务与不

动产金融为翼”，打造不动产生态发展平台。在坚定聚焦房地产开发主业的同时，公司

加速培育两翼产业市场化能力。战略升级将带来规模与利润的双增长，公司国企改革持

续推进，提效增速预期强烈。 

2018 年公司实现签约销售达 4048 亿元规模，同比增长 30.91%，规模位列行业前五、央

企第一。物业管理、销售代理、房地产金融等板块排名行业前列，支持主业发展，并逐

步形成多产业协同发展格局，开辟新的规模与利润增长点。2018 年末，公司品牌价值

达 642.41 亿元，连续九年蝉联“中国房地产行业领导公司品牌”，位列“中国房地产百

强企业”综合实力第四名。 

图1：公司控股股东持股情况图 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

2. 销售规模快速增长 市场占有率持续上升 

公司近年房地产签约销售规模实现持续快速增长，市场占有率也实现稳步提升。2012

年公司签约销售面积为 901 万平米，到 2017 年销售面积上升至 2242 万平米，五年复合

增长率达 20%。签约销售额也从 2012 年的 1017 亿上升至 2017 年的 3092 亿，五年内销

售规模提升三倍，复合增长率达 25%。 
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2018 年在宏观调控力度不减、行业规模增速放缓的背景下，公司紧抓市场窗口，合理铺

排销售节奏，全年实现签约金额 4048.17 亿元，同比增长 30.91%；签约面积 2766.11 万

平方米，同比增长 23.36%，销售保持快速上升，市场占有率更从 2012 年的 1.58%提升

至 2.70%。 

全年销售中，一二线城市及六大核心城市群销售贡献均达 77%，其中珠三角实现签约销

售 1170 亿，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。 

2019 年前三季度，公司实现签约面积 2293.78 万平方米，同比增长 13.29%；实现签约金

额 3467.73 亿元，同比增长 14.2%。公司下半年以来销售增速回升明显，在行业中表现

突出。前三季度销售面积及销售金额分别占 2018 年全年的 83%和 85.7%，同时四季度一

般占全年销售比例较大，公司今年销售继续实现较理想增幅预期高。 

图2：公司近年销售面积增长情况 
 

图3：公司近年销售金额增长情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图4：公司市场占有率变化情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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3. 近年拿地及新开工提速积极 为规模进一步上升奠定基础 

从公司近年拿地及新开工情况可以看出，公司 2016 年及 2017 年拿地及新开工规模大幅

提升，为后续提速发展奠定基础。 

2012 年至 2015 年，公司每年新增容积率面积大都在 1300 万平左右，2016 年新增容积

率面积达 2404 万平米，2017 年新增 4520 万平米，分别为 2015 年的 1.84 倍和 3.45 倍，

分别为当年销售面积的 150%和 201%，公司补库存节奏大幅提升。2018 年公司新增容积

率面积虽然较 2017 年有所下滑，但仍达 3116 万平米，大幅高于 2017 年以外的其它年

份，也为当年销售面积的 112%，继续积极补充库存。 

新拓展项目成本方面，2012 年至 2015 年均维持在 450 亿至 650 亿之间，2016 年提升至

1214 亿，同比增长达 85%，为当年全年销售的 57.8%；2017 年获取新项目总成本达 2765

亿元，同比增长达 128%，拿地金额达到当年销售金额的 89.4%；2018 年拿地总成本也

高达 1927 亿，为全年销售 47.6%。公司近三年拿地速度提升，积极补充库存意愿明显。 

同时，公司持续加大一二线城市及核心城市群的渗透深耕，2018 年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。截至 2018 年末，公司拥有待开发面积 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%。 

图5：公司新增建面增长情况 
 

图6：公司拿地金额增长情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图7：公司新获取项目个数 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

新开工方面，2016 年以来新开工面积均取得较大的增幅。2016 年公司新开工面积达 2039

万平米，同比增长达 45.44%；2017 年及 2018 年新开工面积同比增幅也分别达 50.81%

和 42.96%，新开工面积分别提升至 3075 万平米及 4396 万平米。2019 年上半年公司新

开工面积为 2894 万平米，同比增长 22.69%，新开工保持较快增速。竣工方面，2018 年

全年竣工 2217 万平米，同比增速为 42.76%；2019 年上半年竣工增速达 53.29%，为 1167

万平米。整体看，近年公司新开工增速明显提升，积极补充可售货量，为后续销售提升

奠定基础。而竣工量也实现明显的提升，带来结算业绩上升的预期。 

图8：公司近年新开工面积增长情况 
 

图9：公司近年竣工面积增长情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

4. 成长性理想 业绩保障度高 

公司营收及归属净利润也实现持续快速增长，成长性理想，持续为股东创造价值及收益。

2011 年公司营收及归属净利规模分别为 470 亿及 65.31 亿；2017 年实现营收及归属净利

润分别达 1463亿及 156.26 亿；营收及归属净利润六年复合增长率分别为 20.8%和 15.6%。 
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2018 年公司实现营业总收入 1945.55 亿元，同比增长 32.66%；净利润 261.49 亿元，同

比增长 32.78%；归母净利润 189.04 亿元，同比增长 20.92%。2019 年上半年，公司实现

营业总收入 711.41 亿元，同比增长 19.48%，实现归母净利润 99.55 亿元，同比增长达

53.28%。公司业绩增长理想，令人满意。三季度归属净利润增速达 34.08%，增速依然理

想。同时，截止 2019 年 9 月末，公司账上预收账款达 3829 亿，同比增长 20.6%，为 2018

年全年结算收入的 1.96 倍，业绩保障度极高。 

图10：公司近年营收增长情况 
 

图11：公司近年归属净利润增长情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图12：公司销售现金/营收占比情况 
 

图13：公司近年预收账款增长情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

5. 多元整合资源优势突出 土地储备丰富布局良好 

经过多年发展积累，公司构建了多元化的土地资源拓展模式，在招拍挂、收并购、合作

开发、三旧改造、央企整合、产业拓展等渠道均形成了突出的资源整合优势，收购中航

国际旗下的地产开发业务，落实及储备多个旧改、城市地标、主题公园、特色小镇、产

业园等优质项目。 
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其中 2017 年完成中国航空工业集团有限公司旗下 11 个项目收购，随后通过分批方式在

广州、南京、成都等 15 个城市累计收购 20 个项目、新增规划容积率面积 910 万平方米。

以现金方式收购保利（香港）控股有限公司 50%股权，实现对中国保利集团有限公司境

内房地产业务整合，进一步扩大业务区域，提升经营规模和市场占有率，巩固行业龙头

地位。2018 年通过收并购、合作开发、旧城改造、产业拓展等方式获取项目 75 个，分

别占全年拓展金额及拓展面积的 54%、58%。公司获取项目渠道丰富，作为大型央企，

资源整合能力突出。 

区域布局方面，公司坚持聚焦一二线城市及核心城市群，并继续加大重点城市深耕发展，

形成以珠三角、长三角、京津冀、中部、成渝、海西等城市群为重点的布局体系。在待

开发面积中，一二线城市占比 60%以上。产品定位方面，保持刚性及改善性需求的住宅

产品定位，住宅类产品销售占比在 90%以上，且以 144 平方米以下普通住宅为主，满足

市场主流需求。 

截至 2019 年 6 月末，公司规划总建面达到约 2.4 亿平米，在国内外 104 个城市合计拥有

在建面积 11067 万平方米、待开发面积 7618 万平方米。待开发面积中，一二线城市占

比约 60%，城市群周边的核心三四线城市占比约 30%。另外公司可售容积率面积为 1.7

亿平米，已签约面积达 9050 万平米，可售待售面积约 8000 万平米，可售及结算资源均

充裕。 

图14：公司在建及待开发面积增长 
 

图15：公司规划建面及可售建面增长 

 

 

 
数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图16：公司可售面积增长情况 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

6. 负债率水平稳中有降 融资成本较低极具优势 

公司发挥央企信用优势，构建了以银行信贷为主，股权融资、直接债务融资、资产证券

化等为辅的多元化融资体系，保障充足的融资头寸和有竞争力的融资成本。同时公司注

重保持稳健的资产负债结构，合理控制负债规模，优化账龄结构，严控债务风险。 

截止 2019 年 6 月末，公司资产负债率 79.27%，基本保持稳定；扣除预收账款后资产负

债率为 40.46%，处于持续下降趋势中，也低于行业平均水平；净负债率 76.64%，较年

初降低 3.92 个百分点。公司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%，融资成本较低，在行业中极具优势。 

图17：公司资产负债率变化 
 

图18：公司综合融资成本变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

截至 2019 年 6 月 30 日，公司共获得的授信总额合计 5100 亿元。其中，已使用授信额

度 2234 亿元，剩余未使用授信额度为 2866 亿元。另一方面，公司持续加强现金流管理，
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近年来销售回笼率保持在 85%以上，处于行业领先水平，提供了充足的经营现金流保障。 

图19：公司近年销售现金回笼情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

7. 两翼业务市场化提升 协同发展格局逐步体现 

公司提出“一主两翼”发展战略，在坚定聚焦房地产开发主业同时，加速培育两翼产业

市场化能力。物业管理、销售代理、房地产金融等板块排名行业前列，在支持主业发展

的同时，逐步形成多产业协同发展格局，开辟新的规模与利润增长点。 

保利物业积极加大业务外拓，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，占比 45%。布局全国 131 个城市，综合实力位

居国内物业管理行业前五。保利物业已向中国证监会、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，分拆物业管理业务上市有利于该项业务的提速发展，

以及提升公司整体价值。 

保利投顾业务方面，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，2019 年上半年新进入城市达 11 个，累计覆盖城市超过 200 个，代理项目超过 1700

个，持续提升市场竞争力。 

截止 2018 年末商业管理板块运营项目 65 个，管理面积 266 万平方米，累计外拓购物中

心 10 个、酒店 4 个。2019 年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得以体现。 

另外，公司在公寓、教育、康养等板块也取得一定发展。不动产金融方面，累计基金管

理规模逾 1000 亿元，累计投资项目超过 150 个，其中信保基金多次被评为“中国房地

产基金十强”。 
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8. 激励到位聚力增效 分红率较高积极回报股东 

公司将独特的军旅文化融入现代企业管理，建立了权责明确、科学灵活的决策体系，并

通过绩效考核、内部审计、组织监督等管理机制，打造出执行高效的团队，保障公司战

略高效落地。同时，公司不断完善激励机制，通过股权激励和员工跟投等机制将企业与

员工利益高度统一，形成强大的企业凝聚力。公司的跟投与股权激励措施，在国企央企

中步伐领先，改革创新焕发新活力可期。 

股东回报方面，公司多年来分红率均保持持续平稳，并且分红率水平在行业中靠前。2015

年开始公司分红率有明显的上，从过去 20%左右水平提升至 30%的水平。2017 年公司再

次制定了《2018-2020 年股东回报规划》，提出每年现金分红占当年归属于上市公司股东

净利润的比例均不低于 30%。公司当前每股未分配利润为 7.46 元，为当前股价的约 47.5%。

预测公司2019年 EPS分别为2.0元，每股现金分红达0.6元，对应当前股价股息率为 4.1%。

未来公司继续保持较高分红率积极回馈股东值得期待。 

图20：公司分红率变化情况 
 

图21：公司未分配利润额变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

9. 总结与投资建议 

整体看，保利地产更名为保利发展，战略升级将带来规模与利润的双增长。公司业绩多

年来持续较快增长，并且土储丰富、布局区域理想；地产以外两翼业务市场化能力提升，

协同发展格局逐步体现，并逐步形成利润及规模新增长点。 

近年公司拿地及新开工提速为后续销售规模增长奠定基础，龙头地位稳固并有望排名进

一步提升。公司在行业持续调控之下，销售增速领跑行业；作为央企项目获取及融资渠

道更宽广，融资成本极具优势。而激励跟投等措施也在央企中步伐领先。公司国企改革

持续推进，提效增速预期强烈，看好公司未来的发展。 

预测公司 2019 年——2020年 EPS 分别为 2.0元和 2.45 元，对应当前股价 PE分别为 7.2
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倍和 5.9 倍，给予“推荐”评级，建议关注。 

 

风险提示：政策收紧超预期，房地产销售低于预期 

 

表 1：公司盈利预测（截至 2019/10/30） 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 194555.49  242221.59  297932.55  363477.71  

营业总成本 161804.51  199362.82  244970.20  298325.64  

营业成本 131338.80  162772.91  200210.67  245347.46  

营业税金及附加 16122.37  20104.39  25026.33  30532.13  

销售费用 5912.21  7266.65  8937.98  10904.33  

管理费用 3495.45  4481.10  5511.75  6724.34  

财务费用 2584.65  2800.00  2900.00  3000.00  

其他经营收益 2880.17  2700.00  2800.00  2800.00  

公允价值变动净收益 190.42  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 2689.75  2700.00  2800.00  2800.00  

营业利润 35631.15  45558.77  55762.35  67952.07  

加营业外收入 366.18  0.00  0.00  0.00  

减营业外支出 178.51  0.00  0.00  0.00  

利润总额 35818.82  45558.77  55762.35  67952.07  

减所得税 9631.16  12300.87  15055.84  18347.06  

净利润 26187.65  33257.90  40706.52  49605.01  

减少数股东损益 7245.42  9339.55  11431.28  13930.17  

归母公司所有者的净利润 18903.72  23918.35  29275.24  35674.84  

基本每股收益(元) 1.59 2.00 2.45 2.99 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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