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[Table_Main] 
1 月销售暂弱，投资力度提升明显 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 194,555 235,540 295,603 360,754 

同比（%） 32.9% 21.1% 25.5% 22.0% 

归母净利润（百万元） 18,904 26,569 33,098 39,704 

同比（%） 21.0% 40.5% 24.6% 20.0% 

每股收益（元/股） 1.58 2.23 2.77 3.33 

P/E（倍） 9.41 6.70 5.38 4.48      
 

事件： 

 保利地产发布 2020 年 1 月经营简报：1、2020 年 1 月，公司实现签约
面积 157.57 万平方米，同比下降 30.85%；实现签约金额 235.88 亿元，
同比下降 29.78%。2、公司 1 月在天津、济宁、福州、泉州、郑州、长
春、兰州、淮安等 8 城共获取 9 个项目，拿地金额 125 亿元，拿地面积
232 万平米。 

点评 

 受疫情及春节因素影响，1 月销售同比-30%。2020 年 1 月，公司实现
签约面积 157.57 万平方米，同比下降 30.85%；实现签约金额 235.88 亿
元，同比下降 29.78%。受春节因素及疫情影响，公司 1 月销售表现一
般。但考虑房企 1 季度是传统销售淡季，公司推盘也主要集中在 2-4 季
度，同时公司在手土地储备也较为充沛，未来随着疫情逐渐得到控制，
销售有望持续复苏。 

 投资力度加大，持续深耕重点城市。公司 1 月在天津、济宁、福州、泉
州、郑州、长春、兰州、淮安等 8 城共获取 9 个项目，拿地金额 125 亿
元，同比增长 443%；拿地面积 232 万平米，同比增长 371%，单月拿地
金额占销售金额的 53%，较 2019 年全年提升 20 个百分点，拿地力度提
升明显。从城市能级看，公司在二线城市及三线城市拿地金额占比分别
为 71%、29%，公司仍然注重深耕重点一二线城市；平均拿地楼面价 5394

元/平米，是同期销售均价的 36%，较 19 年全年下降 2.9 个百分点，未
来项目毛利率可期。 

 投资建议：保利地产近年来投资积极，土地储备充沛，为公司未来销售
持续扩张打下坚实基础。公司战略布局核心城市群，坚持城市深耕和城
市扩张并举，产品定位精准；管理团队经验丰富，有冲劲，品牌意识强，
公司激励到位，上下一心促成长。同时公司借助强大的央企背景，能够
帮助公司获取品牌溢价和低融资成本，进一步提升竞争力。预计
2019-2021 年 EPS 分别为 2.23、2.77、3.33 元，对应 PE 为 6.70、5.38、
4.48 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；汇率波动风险；棚改货币化不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.91 

一年最低/最高价 11.83/16.78 

市净率(倍) 1.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
177916.19 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.22 

资产负债率(%) 79.64 

总股本(百万股) 11932.68 

流通A股(百万股) 11932.68  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《保利地产（600048）：全年

业绩超预期，销售稳健，年底投

资力度提升明显》2020-01-08 

2、《保利地产（600048）：三季

报符合预期，物业分拆稳步推

进》2019-10-27 

3、《保利地产（600048）：革故

鼎新，逐日追风》2019-10-27  
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图 1：保利地产累计销售金额（亿元）及同比  图 2：保利地产累计销售面积（万平米）及同比 

 

 

 

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：保利地产累计拿地销售比  图 4：保利地产累计拿地均价及同比 

 

 

 

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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保利地产三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 766,481 903,869 1,028,605 1,228,305   营业收入 194,555 235,540 295,603 360,754 

  现金 113,431 205,483 243,215 364,922   减:营业成本 131,339 154,006 193,768 237,556 

  应收账款 38 433 749 694      营业税金及附加 16,122 19,519 24,496 29,895 

  存货 474,505 519,079 588,165 662,132      营业费用 5,912 7,158 8,983 10,963 

  其他流动资产 178,507 178,874 196,476 200,557        管理费用 3,495 4,232 5,311 6,481 

非流动资产 80,012 124,515 109,423 126,282      财务费用 2,585 2,551 3,123 3,378 

  长期股权投资 48,489 56,223 64,012 71,856      资产减值损失 2,351 797 1,157 1,789 

  固定资产 4,594 5,742 7,775 10,165   加:投资净收益 2,690 2,967 3,080 3,202 

  在建工程 878 4,377 7,868 11,249      其他收益 190 67 67 77 

  无形资产 119 107 92 74   营业利润 35,593 50,314 61,914 73,973 

  其他非流动资产 25,933 58,067 29,676 32,938   加:营业外净收支  188 191 252 245 

资产总计 846,494 1,028,384 1,138,029 1,354,586   利润总额 35,780 50,506 62,166 74,218 

流动负债 444,897 544,953 576,799 717,088   减:所得税费用 9,631 13,604 16,639 19,754 

短期借款 3,011 3,102 3,195 3,290      少数股东损益 7,245 10,332 12,429 14,760 

应付账款 46,049 61,249 73,753 91,758   归属母公司净利润 18,904 26,569 33,098 39,704 

其他流动负债 395,836 480,602 499,852 622,040   EBIT 46,544 56,576 69,427 81,203 

非流动负债 215,103 254,227 302,871 329,463   EBITDA 47,559 57,637 70,946 83,364 

长期借款 214,939 254,047 302,673 329,245                                                                              

其他非流动负债 164 180 198 218   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 660,000 799,180 879,670 1,046,551   每股收益(元) 1.58 2.23 2.77 3.33 

少数股东权益 64,572 77,580 87,333 102,093   每股净资产(元) 9.67 12.71 13.79 16.71 

归属母公司股东权益 121,923 151,625 171,026 205,942   发行在外股份(百万股) 11895 11933 11933 11933 

负债和股东权益 846,494 1,028,384 1,138,029 1,354,586   ROIC(%) 8.8% 8.9% 8.9% 9.0% 

                                                                           ROE(%) 14.0% 17.0% 17.6% 17.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 32.5% 34.6% 34.5% 34.2% 

经营活动现金流 11,893 52,672 -18,127 86,523   销售净利率(%) 9.7% 11.3% 11.2% 11.0% 

投资活动现金流 -13,459 -9,163 -13,117 -12,848 

 

资产负债率(%) 78.0% 78.2% 77.3% 77.3% 

筹资活动现金流 46,498 48,542 68,977 48,032   收入增长率(%) 32.9% 21.1% 25.5% 22.0% 

现金净增加额 45,093 92,051 37,733 121,707   净利润增长率(%) 21.0% 40.5% 24.6% 20.0% 

折旧和摊销 1,015 1,061 1,518 2,161  P/E 9.41 6.70 5.38 4.48 

资本开支 604 4,520 5,410 5,635  P/B 1.54 1.17 1.08 0.89 

营运资本变动 -19,231 16,639 -63,100 32,672  EV/EBITDA 8.26 6.38 5.91 4.42 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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