
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

  
   

 销售下行，拿地积极、聚焦核心城市 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 行业公司部 

报告类别 । 公司点评 

所属行业 । 房地产 

报告时间 । 2020/3/9 

前收盘价 । 16.17 元 

公司评级 । 增持评级 

 

 分析师 

 
陈雳 
证书编号：S1100517060001 

010-66495901 

chenli@cczq.com 

 

 联系人 

 
王洪岩 
证书编号：S1100119110001 

021-68416608 

wanghongyan@cczq.com 

 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28号中

海国际中心 15 楼，100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大

厦 11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6 号免税商

务大厦 30 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B 座 17

楼，610041 
 

——保利地产（600048）2 月销售数据点评 

事件 

公司发布 2020 年 2 月份销售情况简报及公司获得房地产项目的公告：公司 2

月实现签约面积 131.31 万平方米，同比下降 30.57%；实现签约金额 200.63

亿元，同比下降 39.94%。公司 2 月新增土储建面合计约 118.8 万平方米。 

点评 

❖ 受疫情影响，2月销量继续下行 

公司 2020 年 2 月实现签约金额 200.63 亿元、实现签约面积 131.31 万平方米，

同比分别为-39.94%和-30.57%，较 1 月同比变动分别为-10.16%和 0.28%。

2020 年 1-2 月，公司实现累计签约面积 288.87 万平方米，同比下降 30.72%；

实现累计签约金额 436.50 亿元，同比下降 34.85%。我们认为公司销售下行主

要是受疫情冲击带来的影响。为配合防疫工作的开展，在售楼处关闭、人流冻

结、开工延后、推盘节奏受扰等多因素的综合作用下，行业整体表现疲软。全

年来看，疫情结束后需求回补释放或平滑销售波动。释放期，公司有望凭借土

地储备在“质”与“量”双维度上的优势，实现销量规模稳步提升。 

❖ 聚焦一、二线及核心城市群，拿地转向积极 

公司 2 月新增 5 个房地产项目，分别位于北京、广州、长沙、郑州和石家庄，

布局秉承深耕核心城市群的发展策略。公司 2 月新增土储建面约 118.8 万平方

米，对应土地价约 112.5 亿元。累计来看，公司 1-2 月合计新增土储建面 350.3

万平方米，占同期销售面积的 121.3%；对应总地价约 237.4 亿元，占同期销

售金额的 54.4%；累计新增土储平均楼面价约 6777 元/平方米，占当期销售均

价的 44.9%。公司于逆势中拿地偏向积极，进一步巩固一、二线核心城市的土

储积累，待疫情影响得到缓解后短期内可推货值有望提升，抓住需求回补的窗

口期为全年销售稳步增长保驾护航。拿地积极离不开资金充裕和融资通畅，公

司于 2020 年 2 月成功发行 9 亿元规模的中期票据，期限 3+N 年，发行利率

3.39%，较 2019 年 1 月发行的中期票据利率下降 21BP，融资优势更加凸显。 

❖ 我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 2.23、2.68、3.18 元/股，对应当前股

价 PE 为 7.2、6.0、5.1 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：公司重点布局城市调控政策趋严，融资端超预期收紧，疫情影

响致销售及竣工不达预期等。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入(百万) 194555 235540 295883 358443 
+/-% 33% 21% 26% 21% 

净利润(百万) 18904 26569 31865 37844 
+/-% 21% 41% 20% 19% 

EPS(元) 1.59 2.23 2.68 3.18 
PE 10.2 7.2 6.0 5.1 

资料来源：公司 2019年度业绩快报，盈利预测时间为 2020年 3月 9日，川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 
会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 766481  919359  1187768  1454759    营业收入 194555  235540  295883  358443  
  现金 113431  191842  238005  312885    营业成本 131339  144494  186397  228336  
  应收账款 2006  2616  3284  3932    营业税金及附加 16122  20250  25086  30418  
  其他应收款 119352  116578  155411  189912    营业费用 5912  6557  8421  10242  
  预付账款 26045  48776  60444  70262    管理费用 3495  4202  5360  6452  
  存货 474505  536823  705712  852502    财务费用 2585  13424  14368  15389  
  其他流动资产 31142  22723  24911  25266    资产减值损失 2351  1189  1388  1482  

非流动资产 80012  62284  65263  65423    
公允价值变动收
益 190  99  113  121  

  长期投资 48489  34520  37332  38254    投资净收益 2690  2113  2233  2269  
  固定资产 4594  4225  3582  2802    营业利润 35593  47637  57208  68513  

  无形资产 119  148  184  221    营业外收入 366  343  348  349  
  其他非流动资
产 26810  23390  24165  24146    营业外支出 179  161  166  166  
资产总计 846494  981644  1253031  1520182    利润总额 35780  47819  57390  68696  
流动负债 444897  508977  699164  881416    所得税 9631  12301  14771  17813  

  短期借款 3011  2596  2813  2774    净利润 26149  35518  42619  50883  
  应付账款 46049  55654  71653  86546    少数股东损益 7245  8949  10754  13040  

  其他流动负债 395836  450727  624699  792096    
归属母公司净利
润 18904  26569  31865  37844  

非流动负债 215103  256503  303169  346934    EBITDA 39192  61950  72526  84882  
  长期借款 181874  225647  272063  315558    EPS（元） 1.59  2.23  2.68  3.18  

  其他非流动负
债 33229  30856  31106  31376              
负债合计 660000  765480  1002333  1228350    主要财务比率         

 少数股东权益 64572  73520  84274  97314    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
  股本 11895  11895  11895  11895    成长能力         
  资本公积 15246  15246  15246  15246    营业收入 32.7% 21.1% 25.6% 21.1% 
  留存收益 88121  115403  139070  167044    营业利润 39.3% 33.8% 20.1% 19.8% 
归属母公司股东
权益 121923  142643  166423  194518    

归属于母公司净
利润 20.9% 40.5% 19.9% 18.8% 

负债和股东权益 846494  981644  1253031  1520182    获利能力         
            毛利率(%) 32.5% 38.7% 37.0% 36.3% 
现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 9.7% 11.3% 10.8% 10.6% 
会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   ROE(%) 15.5% 18.6% 19.1% 19.5% 

经营活动现金流 11893  49999  20620  54628    ROIC(%) 10.6% 17.4% 18.0% 20.4% 
  净利润 26149  35518  42619  50883    偿债能力         

  折旧摊销 1015  890  950  979    资产负债率(%) 78.0% 78.0% 80.0% 80.8% 
  财务费用 2585  13424  14368  15389    净负债比率(%) 34.94% 34.23% 31.07% 28.94% 
  投资损失 -2690  -2113  -2233  -2269    流动比率 1.72  1.81  1.70  1.65  
营运资金变动 -19231  2522  -36004  -11400    速动比率 0.65  0.75  0.69  0.68  
  其他经营现金
流 4066  -242  920  1046    营运能力         

投资活动现金流 -13459  18574  -1449  1160    总资产周转率 0.25  0.26  0.26  0.26  
  资本支出 604  0  0  0    应收账款周转率 96  97  95  94  
  长期投资 14420  -16581  3570  979    应付账款周转率 2.87  2.84  2.93  2.89  
  其他投资现金
流 1565  1993  2121  2139    每股指标（元）         

筹资活动现金流 46498  9838  26992  19091    
每股收益(最新摊
薄) 1.59  2.23  2.68  3.18  

  短期借款 -56  -415  217  -39    
每股经营现金流
(最新摊薄) 1.00  4.20  1.73  4.59  

  长期借款 34170  43773  46416  43494    
每股净资产(最新
摊薄) 10.25  11.99  13.99  16.35  

  普通股增加 37  0  0  0    估值比率         
  资本公积增加 -323  0  0  0    P/E 10.17  7.24  6.04  5.08  
  其他筹资现金
流 12670  -33520  -19641  -24364    P/B 1.58  1.35  1.16  0.99  
现金净增加额 45093  78411  46163  74880    EV/EBITDA 9  5  5  4  
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