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把握旺季销售发力，投资节奏基本稳定 

 
 

 

事件 

公司公告 10 月销售及拿地情况，10 月实现销售金额，销售面积分别为 553.7 亿

元，412.3 万方，同比增长 36.9%、45.7%。 

核心观点 

⚫ 把握旺季销售持续发力，累计实现两位数增长。公司 10 月销售金额 553.7

亿元，同比增长 36.9%，环比增长 10.0%。公司单月销售金额稳定改善，同

比维持较高增速。1~10 月累计销售金额为 4227.5 亿元，同比增长 9.2%。

10 月销售面积 412.3 万平方米，同比增长 45.7%，环比增长 18.7%，同比

涨幅扩大。1~10 月累计销售面积 2856.4 万平方米，同比增长 10.9%。公

司 10 月销售继续发力，延续 9 月水平持续向好，全年有望实现 5000 亿元

以上销售规模。 

⚫ 投资强度边际放缓，继续聚焦一二线。公司 10 月新增土储 208.1 万平方米，

同比增长 25.1%，拿地金额为 124.7 亿元，同比增长 45.1%，公司拿地节奏

稳定，但受销售大增影响，单月投资强度（拿地金额/销售金额）环比下降 15.6

个百分点至 22.5%。1~10 月累计新增土储 2070.1 万平方米，同比增长

24.6%，累计拿地金额为 1438.6 亿元，同比增长 33.0%，累计投资强度

34.0%，较去年同期下降 6.1 个百分点。公司二三季度积极拿地补充了充足

储备，10 月投资强度有所下降。新获取 12 个项目中 8 个位于一二线城市，

土储质量进一步提升，基本满足销售需求。1~10 月公司累计拿地权益比例

为 68.3%，同比降低 5.2 个百分点，积极合作获得优质项目导致公司权益占

比略有下降。 

财务预测与投资建议 

⚫ 维持买入评级，调整目标价至 20.65 元（原目标价 20.72 元）。由于股权激

励带来的股本变动，我们调整 2020-2022年公司EPS预测为2. 95/3.47/3.94

元（原预测 2. 96/3.48/3.95 元）。可比公司估值为 7X，我们给予公司 2020

年 7X 估值，对应目标价 20.65 元。 

风险提示 

⚫ 房地产市场销售大幅低于预期。利率上升超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020 年 11 月 13 日） 15.78 元 

目标价格 20.65 元 

52 周最高价/最低价 18.13/13.98 元 

总股本/流通 A 股（万股） 1,196,762/1,196,762 

A 股市值（百万元） 188,849 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2020 年 11 月 16 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -2.35 -2.65 -4.48 11.28 

相对表现 -1.76 -3.01 -9.25 -13.26 

沪深 300 -0.59 0.36 4.77 24.54 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 194,514 235,934 299,984 353,067 411,647 

  同比增长(%) 32.9% 21.3% 27.1% 17.7% 16.6% 

营业利润(百万元) 35,593 50,402 62,574 73,505 83,660 

  同比增长(%) 39.4% 41.6% 24.1% 17.5% 13.8% 

归属母公司净利润(百万元) 18,904 27,959 35,329 41,477 47,190 

  同比增长(%) 21.0% 47.9% 26.4% 17.4% 13.8% 

每股收益（元） 1.58 2.34 2.95 3.47 3.94 

毛利率(%) 32.5% 35.0% 33.9% 33.8% 33.0% 

净利率(%) 9.7% 11.9% 11.8% 11.7% 11.5% 

净资产收益率(%) 16.5% 20.1% 20.9% 21.1% 20.8% 

市盈率 10.0 6.8 5.3 4.6 4.0 

市净率 1.5 1.2 1.0 0.9 0.8 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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图 1：2017~2020 年月度销售金额情况 单位：亿元  图 2：2017~2020 年月度拿地金额情况 单位：亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 113,431 139,419 89,995 105,920 123,494  营业收入 194,514 235,934 299,984 353,067 411,647 

应收票据及应收账款 2,044 1,845 4,650 5,473 6,381  营业成本 131,339 153,450 198,235 233,701 275,779 

预付账款 26,045 42,751 74,996 88,267 102,912  营业税金及附加 16,122 21,841 26,999 31,776 37,048 

存货 474,505 584,001 656,496 735,428 823,075  营业费用 5,912 6,681 7,925 8,984 10,091 

其他 150,456 168,905 243,552 256,823 271,468  管理费用及研发费用 3,536 4,289 4,914 5,574 6,264 

流动资产合计 766,481 936,922 1,069,689 1,191,910 1,327,329  财务费用 2,585 2,582 2,813 3,369 3,090 

长期股权投资 48,489 59,046 59,046 59,046 59,046  资产减值损失 2,351 1,202 1,048 1,048 1,048 

固定资产 4,594 7,472 9,017 14,611 15,905  公允价值变动收益 190 713 452 452 539 

在建工程 878 0 2,205 0 0  投资净收益 2,690 3,702 4,072 4,438 4,793 

无形资产 119 389 311 234 156  其他 44 98 0 0 0 

其他 25,933 29,379 20,270 20,250 20,230  营业利润 35,593 50,402 62,574 73,505 83,660 

非流动资产合计 80,012 96,287 90,850 94,141 95,338  营业外收入 366 353 353 353 353 

资产总计 846,494 1,033,209 1,160,539 1,286,051 1,422,667  营业外支出 179 224 120 120 120 

短期借款 3,011 3,133 73,552 79,189 77,147  利润总额 35,780 50,531 62,807 73,738 83,893 

应付票据及应付账款 50,686 113,153 73,942 87,170 102,865  所得税 9,631 12,977 15,702 18,434 20,973 

其他 391,199 483,414 551,011 630,116 717,413  净利润 26,149 37,554 47,105 55,303 62,919 

流动负债合计 444,897 599,700 698,504 796,475 897,425  少数股东损益 7,245 9,595 11,776 13,826 15,730 

长期借款 181,874 172,072 162,072 152,072 142,072  归属于母公司净利润 18,904 27,959 35,329 41,477 47,190 

应付债券 33,065 31,518 33,065 27,668 24,931  每股收益（元） 1.58 2.34 2.95 3.47 3.94 

其他 164 396 0 0 0        

非流动负债合计 215,103 203,986 195,137 179,740 167,004  主要财务比率      

负债合计 660,000 803,687 893,642 976,215 1,064,429   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 64,572 73,500 85,276 99,102 114,832  成长能力      

股本 11,895 11,933 11,968 11,968 11,968  营业收入 32.9% 21.3% 27.1% 17.7% 16.6% 

资本公积 15,246 18,323 18,323 18,323 18,323  营业利润 39.4% 41.6% 24.1% 17.5% 13.8% 

留存收益 88,121 110,106 135,650 164,763 197,435  归属于母公司净利润 21.0% 47.9% 26.4% 17.4% 13.8% 

其他 6,661 15,660 15,680 15,680 15,680  获利能力      

股东权益合计 186,494 229,522 266,897 309,836 358,238  毛利率 32.5% 35.0% 33.9% 33.8% 33.0% 

负债和股东权益总计 846,494 1,033,209 1,160,539 1,286,051 1,422,667  净利率 9.7% 11.9% 11.8% 11.7% 11.5% 

       ROE 16.5% 20.1% 20.9% 21.1% 20.8% 

现金流量表       ROIC 6.9% 8.3% 9.4% 10.2% 10.9% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 26,149 37,554 47,105 55,303 62,919  资产负债率 78.0% 77.8% 77.0% 75.9% 74.8% 

折旧摊销 563 776 757 1,096 1,451  净负债率 80.6% 56.9% 71.8% 53.6% 37.3% 

财务费用 2,585 2,582 2,813 3,369 3,090  流动比率 1.72 1.56 1.53 1.50 1.48 

投资损失 (2,690) (3,702) (4,072) (4,438) (4,793)  速动比率 0.65 0.58 0.59 0.57 0.56 

营运资金变动 (14,687) 125,737 (104,725) (14,462) (15,409)  营运能力      

其它 (27) (123,791) 7,581 49 17  应收账款周转率 100.8 122.5 94.6 72.1 71.8 

经营活动现金流 11,893 39,155 (50,539) 40,916 47,275  存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

资本支出 (1,567) (3,084) (4,410) (4,387) (2,647)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (28,323) (8,548) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 16,431 1,134 5,743 4,890 5,332  每股收益 1.58 2.34 2.95 3.47 3.94 

投资活动现金流 (13,459) (10,498) 1,333 503 2,685  每股经营现金流 1.00 3.28 -4.22 3.42 3.95 

债权融资 58,846 5,144 (58,066) (15,397) (12,736)  每股净资产 10.19 13.04 15.18 17.61 20.34 

股权融资 (180) 3,115 35 0 0  估值比率      

其他 (12,168) (11,093) 57,814 (10,097) (19,649)  市盈率 10.0 6.8 5.3 4.6 4.0 

筹资活动现金流 46,498 (2,835) (218) (25,495) (32,385)  市净率 1.5 1.2 1.0 0.9 0.8 

汇率变动影响 161 76 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.7 5.5 4.5 3.8 3.4 

现金净增加额 45,093 25,899 (49,424) 15,925 17,574  EV/EBIT 7.8 5.6 4.5 3.9 3.4 
 

资料来源：东方证券研究所 



 
 
 

保利地产动态跟踪 —— 把握旺季销售发力，投资节奏基本稳定 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

 

信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有保利地产(600048)股票达到相关上市公司已发行股份1%以

上。 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认
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