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投资要点 

事项： 

公司公布2020年三季报，前三季度实现营业收入1174亿元，同比增长5.1%，

归母净利润132亿元，同比增长2.9%，实现EPS 1.11元。 

平安观点： 

 业绩平稳，预收充足：公司前三季度实现营业收入 1174 亿元，同比增长

5%；归母净利润 132 亿元，同比增长 2.9%。归母净利润增速低于营收主

要受毛利率下滑影响，期内毛利率同比降 1.9 个百分点至 34%。前三季度

竣工 2203 万平米，同比增长 27.9%，完成全年计划的 64.8%。由于销售

金额远超结算收入，期末合同负债较年初增长 15.5%至 3797 亿元，覆盖

近一年营收 1.6 倍，为后续业绩增长提供支撑。 

 销售修复，新开工计划完成度较高：公司前三季度实现销售面积 2444.1

万平米，同比增长 6.6%；实现销售金额 3673.8 亿元，同比增长 5.9%。

其中三季度单季实现销售面积 951.8 万平米、销售额 1428.4 亿元，同比

增长 44.8%、51.7%，明显提升。销售均价 15031 元/平米，较 2019 年全

年上升 1.6%。前三季度新开工 3839 万平米，同比增长 4.4%，已完成全

年计划的 89.3%；期末在建面积 1.4 亿平米，待开发面积 7075 万平米，

充足货源奠定销售增长基础。 

 拿地稳健，以核心城市为主：期内公司新拓展项目 88 个，新增建面 1982

万平米、总地价 1314 亿元，同比增长 32.8%、31.9%，为同期销售面积

（金额）的 81.1%、35.8%，较 2019 年全年降 4.7 个、升 2.1 个百分点。

平均楼面地价 6630 元/平米，为同期销售均价的 44.1%，较 2019 年升 4.9

个百分点。公司拿地重心向核心城市倾斜，前三季度 38 个核心城市拓展

金额占比 83%。 

 强化现金流管理，短期偿债能力强：公司强化经营性现金流管理，前三季

度累计实现销售回笼 3317.4 亿元，回笼率达 90.3%，持续维持 90%以上 

   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 194,514  235,934  289,019  342,198  401,056  

YoY(%) 32.9  21.3  22.5  18.4  17.2  

净利润(百万元) 18,904  27,959  33,331  39,368  45,411  

YoY(%) 21.0  47.9  19.2  18.1  15.4  

毛利率(%) 32.5  35.0  34.2  33.7  33.5  

净利率(%) 9.7  11.9  11.5  11.5  11.3  

ROE(%) 14.0  16.4  16.9  16.8  16.8  

EPS(摊薄 /元) 1.58  2.34  2.79  3.29  3.79  

P/E(倍) 10.0  6.7  5.7  4.8  4.2  

P/B(倍) 1.6  1.3  1.1  1.0  0.8   
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水平。期末在手现金 1226.4 亿元，为一年内到期债务 1.9 倍，短期偿债压力较小；净负债率 70.9%，

较年初提升 14 个百分点。 

 投资建议：维持此前预测，期内公司存在股权激励行权，按最新股本计算，预计 2020-2022 年 EPS

分别为 2.79 元、3.29 元和 3.79 元，当前股价对应 PE 分别为 5.7 倍、4.8 倍和 4.2 倍。公司激励制

度不断完善、融资优势延续，同时充足预收保障后续业绩释放，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）由于新冠疫情影响行业开工、复工节奏，可能对公司后续供货、交付产生影响；2）

疫情影响下三四线城市春节返乡置业缺失，叠加供应较大、棚改退潮导致的需求弱化，对应区域楼

市面临调整风险，进而影响公司三四线项目销售；3）2016 年起受楼市火爆影响、地价持续上升，

而后续各城市限价政策陆续出台，未来公司毛利率面临下滑风险。 
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图表1 保利地产 2020年前三季度营收同比增长 5% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 保利地产 2020年前三季度归母净利润同比增长 2.9% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表3 保利地产销售毛利率及净利率 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表4 保利地产 2020年前三季度销售额同比增长 5.9% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表5 保利地产净负债率走势 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表6 保利地产现金覆盖一年内到期负债比率 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 936922  983672  1113245  1216040  

现金  139419  192619  134759  128599  

应收票据及应收账款 1845  2919  2722  3889  

其他应收款 133125  176160  190033  239145  

预付账款 42751  41524  58258  58686  

存货  584001  534671  691693  749941  

其他流动资产 35780  35780  35780  35780  

非流动资产 96287  115188  132650  148637  

长期投资 59046  71650  84461  97444  

固定资产 7472  8947  10731  12525  

无形资产 389  378  364  348  

其他非流动资产 29379  34213  37095  38319  

资产总计 1033209  1098860  1245895  1364677  

流动负债 599700  665984  805027  911921  

短期借款 3133  3133  3133  3133  

应付票据及应付账款 113153  89897  152341  132419  

其他流动负债 483414  572953  649553  776368  

非流动负债 203986  168306  130050  87382  

长期借款 203590  167910  129654  86986  

其他非流动负债 396  396  396  396  

负债合计 803687  834290  935077  999303  

少数股东权益 73500  84773  97742  113554  

股本  11933  11967  11967  11967  

资本公积 18323  18518  18518  18518  

留存收益 110106  140561  176080  217358  

归属母公司股东权益 156022  179797  213077  251820  

负债和股东权益 1033209  1098860  1245895  1364677   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 39155  140414  4027  60316  

净利润 37554  44604  52337  61224  

折旧摊销 1259  1507  1994  2580  

财务费用 2582  2784  1900  1819  

投资损失 -3702  -2330  -2600  -2830  

营运资金变动 202  94081  -49320  -2122  

其他经营现金流 1261  -232  -284  -355  

投资活动现金流 -10498  -17847  -16573  -15381  

资本支出 279  6297  4652  3003  

长期投资 -11070  -12604  -13115  -12983  

其他投资现金流 -21289  -24153  -25035  -25362  

筹资活动现金流 -2835  -69369  -45314  -51095  

短期借款 122  0  0  0  

长期借款 -11349  -35680  -38256  -42668  

普通股增加 38  34  0  0  

资本公积增加 3078  195  0  0  

其他筹资现金流 5277  -33917  -7058  -8427  

现金净增加额 25899  53199  -57859  -6160   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 235934  289019  342198  401056  

营业成本 153450  190174  226877  266702  

营业税金及附加 21841  25849  30798  35583  

营业费用 6681  7807  9594  11406  

管理费用 4233  5072  6247  7191  

研发费用 56  32  48  70  

财务费用 2582  2784  1900  1819  

资产减值损失 -1048  0  0  0  

其他收益 49  0  0  0  

公允价值变动收益 713  232  284  355  

投资净收益 3702  2330  2600  2830  

资产处置收益 2  0  0  0  

营业利润 50402  59861  69618  81469  

营业外收入 353  339  346  351  

营业外支出 224  170  181  188  

利润总额 50531  60030  69782  81632  

所得税 12977  15426  17446  20408  

净利润 37554  44604  52337  61224  

少数股东损益 9595  11273  12969  15813  

归属母公司净利润 27959  33331  39368  45411  

EBITDA 61234  62876  71965  84025  

EPS（元）  2.34  2.79  3.29  3.79   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 21.3  22.5  18.4  17.2  

营业利润(%) 41.6  18.8  16.3  17.0  

归属于母公司净利润(%) 47.9  19.2  18.1  15.4  

获利能力         

毛利率(%) 35.0  34.2  33.7  33.5  

净利率(%) 11.9  11.5  11.5  11.3  

ROE(%) 16.4  16.9  16.8  16.8  

ROIC(%) 10.5  11.6  13.5  15.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 77.8  75.9  75.1  73.2  

净负债比率(%) 56.9  7.7  13.2  1.2  

流动比率 1.6  1.5  1.4  1.3  

速动比率 0.5  0.6  0.4  0.4  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 121.3  121.3  121.3  121.3  

应付账款周转率 1.9  1.9  1.9  1.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.34  2.79  3.29  3.79  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.37  11.73  0.34  5.04  

每股净资产(最新摊薄) 11.73  13.71  16.50  19.73  

估值比率         

P/E 6.7  5.7  4.8  4.2  

P/B 1.3  1.1  1.0  0.8  

EV/EBITDA 6.4  4.7  4.5  3.6   
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