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保利地产（600048.SH） 

全年销售超五千亿，拿地规模高增 

事件：1 月 9 日，公司发布 2020 年 12 月拿地销售情况简报。 

全年销售额同增 8.9%至 5028.5 亿，超额完成销售目标，克尔瑞排名第五。

公司 2020 年全年实现签约金额 5028.5 亿元，同比增长 8.9%；签约面积

3409.2 万平方米，同比增长 9.2%，销售规模位列行业第五；销售均价

14749.7 元/平方米，同比降低 0.3%。 

拿地金额同增 61%至 1765 亿，一二线布局力度加大，拿地均价同增 28%

至 5540 元。公司 2020 年全年拿地金额 1765.0 亿元，同比增长 61.0%，

为同期销售金额的 35.1%；拿地面积 3185.7 万平方米，同比上升 25.8%，

为同期销售面积的 93.4%；新增权益建筑面积 2209.5 万方，权益比 69.4%；

拿地均价 5540.4 元/平方米，同比增长 28.0%，地售比 37.6%，较上年同期

增长 8.3 个百分点。公司 2020 年全年一、二、三线城市拿地面积同比分别

增长 11.7%、45.1%、7.0%，占总比分别为 5.8%、46.5%和 47.7%，二线

城市拿地规模增长显著；分城市群来看主要集中在粤港澳、海峡西岸和长江

中游，占比为 17.2%、15.5%和 11.1%。 

前三季度归母净利同增 2.9%，预收账款及合同负债覆盖倍数 1.61，锁定

业绩释放。2020 年前三季度，公司实现营业收入 1174.04 亿元，同比增长

5.0%；实现归母净利润为 132.0 亿元，同比增长 2.9%。毛利率同比下降

1.9 个百分点至 34.0%，下降情况好于预期。销售回笼 3317.4 亿元，回笼

率达 90.3%。三季度预收款项加合同负债 3801.1 亿元，较 2019 年末增长

15.6%，可覆盖 2019 年营收 1.61 倍，业绩确定性强。 

融资成本优势明显（2020H1 为 4.84%），债务指标稳守三条红线。截至

2020 年 9 月 30 日，公司总资产规模 11479.0 亿元，同比增长 17.7%；净

资产规模 2531.6 亿元，同比增长 27.5%。公司上半年综合融资成本 4.84%，

同比下降 0.11pct，三季度末资产负债率为 78.0%，较上年同期减少 1.7 个

百分点；净负债率为 70.87%，较上年同期减少 11.4 个百分点，公司净负债

率显著改善；剔除预收账款的资产负债率为 67.0%，较去年同期增长 0.54

个百分点；现金短债比 1.9，短期偿债能力较强。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 测 公 司 2020/2021/2022 年 收 入 增 速 为

15.4%/20.2%/14.3%，归母净利润为 312.8/376.1/411.6 亿元，增速分别

为 11.9%/20.3%/9.4%。2020 年动态 PE 为 6.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：结算进度不及预期。毛利率下降超预期。行业及融资政策收紧超

预期。疫情影响超预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 194,514 235,934 272,267 327,265 374,064 

增长率 yoy（%） 32.9 21.3 15.4 20.2 14.3 

归母净利润（百万元） 18,904 27,959 31,277 37,611 41,159 

增长率 yoy（%） 

 

 

21.0 47.9 11.9 20.3 9.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.58 2.34 2.61 3.14 3.44 

净资产收益率（%） 14.0 16.4 16.5 17.2 16.4 

P/E（倍） 9.8 6.6 5.9 4.9 4.5 

P/B（倍） 1.6 1.3 1.1 1.0 0.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 766,481 936,922 968,821 1,140,585 1,201,161  营业收入 194,514 235,934 272,267 327,265 374,064 

现金 113,431 139,419 81,680 116,854 56,110  营业成本 131,339 153,450 179,696 215,995 250,623 

应收票据及应收账款 2,044 1,845 2,643 2,752 3,414  营业税金及附加 16,122 21,841 23,886 29,503 33,269 

其他应收款 119,352 133,125 135,787 149,366 164,303  营业费用 5,912 6,681 7,709 9,267 10,592 

预付账款 26,045 42,751 35,040 58,465 48,411  管理费用 3,495 4,233 4,885 5,872 6,711 

存货 474,505 584,001 677,891 777,369 893,144  研发费用 41 56 65 78 89 

其他流动资产 31,104 35,780 35,780 35,780 35,780  财务费用 2,585 2,582 2,152 2,216 2,662 

非流动资产 80,012 96,287 115,725 138,370 160,662  资产减值损失 2,351 -1,048 -1,153 -1,268 -1,395 

长期投资 48,489 59,046 73,952 90,205 107,894  其他收益 2 49 0 0 0 

固定资产 4,594 7,472 8,598 10,754 12,804  公允价值变动收益 190 713 190 196 202 

无形资产 119 389 378 364 348  投资净收益 2,690 3,702 4,576 5,968 7,452 

其他非流动资产 26,810 29,379 32,796 37,047 39,616  资产处臵收益 1 2 0 0 0 

资产总计 846,494 1,033,209 1,084,546 1,278,956 1,361,823  营业利润 35,593 50,402 59,792 71,767 79,166 

流动负债 444,897 599,700 612,171 790,739 851,304  营业外收入 366 353 359 356 358 

短期借款 3,011 3,133 25,919 3,792 50,195  营业外支出 179 224 201 213 207 

应付票据及应付账款 50,686 113,153 78,710 151,909 115,683  利润总额 35,780 50,531 59,950 71,910 79,317 

其他流动负债 391,199 483,414 507,542 635,038 685,426  所得税 9,631 12,977 16,510 19,673 22,152 

非流动负债 215,103 203,986 209,162 183,714 162,015  净利润 26,149 37,554 43,440 52,238 57,165 

长期借款 214,939 203,590 208,766 183,318 161,619  少数股东损益 7,245 9,595 12,163 14,627 16,006 

其他非流动负债 164 396 396 396 396  归属母公司净利润 18,904 27,959 31,277 37,611 41,159 

负债合计 660,000 803,687 821,334 974,453 1,013,319  EBITDA 45,209 59,134 63,583 76,091 84,573 

少数股东权益 64,572 73,500 85,663 100,290 116,296  EPS（元） 1.58 2.34 2.61 3.14 3.44 

股本 11,895 11,933 11,968 11,968 11,968        

资本公积 15,246 18,323 18,323 18,323 18,323  主要财务比率      

留存收益 88,121 110,106 138,342 172,297 209,454  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 121,923 156,022 177,549 204,213 232,208  成长能力      

负债和股东权益 846,494 1,033,209 1,084,546 1,278,956 1,361,823  营业收入(%) 32.9 21.3 15.4 20.2 14.3 

       营业利润(%) 39.4 41.6 18.6 20.0 10.3 

       归属于母公司净利润(%) 21.0 47.9 11.9 20.3 9.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.5 35.0 34.0 34.0 33.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.7 11.9 11.5 11.5 11.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 14.0 16.4 16.5 17.2 16.4 

经营活动现金流 11,893 39,155 -22,490 113,312 -53,784  ROIC(%) 8.1 9.8 10.2 12.8 12.4 

净利润 26,149 37,554 43,440 52,238 57,165  偿债能力      

折旧摊销 1,015 1,259 1,480 1,965 2,594  资产负债率(%) 78.0 77.8 75.7 76.2 74.4 

财务费用 2,585 2,582 2,152 2,216 2,662  净负债比率(%) 80.6 56.9 69.5 33.1 53.8 

投资损失 -2,690 -3,702 -4,576 -5,968 -7,452  流动比率 1.7 1.6 1.6 1.4 1.4 

营运资金变动 -19,231 202 -66,451 63,479 -108,409  速动比率 0.5 0.5 0.4 0.3 0.3 

其他经营现金流 4,066 1,261 1,464 -617 -345  营运能力      

投资活动现金流 -13,459 -10,498 -17,807 -18,025 -17,089  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 604 279 6,186 5,971 4,460  应收账款周转率 99.3 121.3 121.3 121.3 121.3 

长期投资 -14,420 -11,070 -14,906 -10,557 -17,688  应付账款周转率 2.7 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -27,276 -21,289 -26,526 -22,611 -30,318  每股指标（元）      

筹资活动现金流 46,498 -2,835 -39,914 -37,642 -35,896  每股收益(最新摊薄) 1.58 2.34 2.61 3.14 3.44 

短期借款 -56 122 313 345 379  每股经营现金流(最新摊薄) 0.99 3.27 -1.88 9.47 -4.49 

长期借款 39,833 -11,349 5,176 -25,449 -21,699  每股净资产(最新摊薄) 9.64 11.73 13.52 15.75 18.09 

普通股增加 37 38 35 0 0  估值比率      

资本公积增加 -217 3,078 0 0 0  P/E 9.8 6.6 5.9 4.9 4.5 

其他筹资现金流 6,901 5,277 -45,439 -12,538 -14,576  P/B 1.6 1.3 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 45,093 25,899 -80,212 57,646 -106,769  EV/EBITDA 8.8 6.6 7.1 5.1 5.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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