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保利地产（600048.SH） 

销售额高增 72.0%，三线城市拿地力度增强 

事件：3 月 11 日，公司发布 2021 年 2 月销售拿地情况简报。 

累计销售额 750.8 亿元同增 72.0%，销售均价增长 18.9%。2021 年

1-2 月，公司实现累计签约金额 750.8 亿元，同比增长 72.0%；累计签约

面积 418.0 万平方米，同比增长 44.7%，销售规模位列行业第四；销售均

价 17960.15 元/平方米，同比增长 18.9%。 

累计拿地规模同增 72.1%，三线城市拿地力度增强。2021 年 1-2 月，公

司累计权益拿地金额 245.8 亿元，同比增长 3.5%，拿地均价 4076.56 元

/平方米，同比下降 39.8%，地货比为 22.7%；累计拿地面积 602.99 万平

方米，同比上升 72.1%，为同期销售面积的 144.3%；累计新增权益建筑

面积 445.86 万方，权益比 73.9%。一、二、三线城市拿地面积分别为 9.15、

288.47、305.37 万方，占总拿地面积比例分别为 1.52%、47.84%和

50.64%；分城市群来看，主要集中在成渝城市群、中原城市群和长江中

游城市群，占比分别为 19.74%、18.01%和 12.73%。 

2020 年营收同增 3.93%不及预期，归母净利润微增 3.39%。2020 年，

公司实现营业收入 2452.62 亿元，同比增长 3.93%，业绩增长低于预期；

实现归母净利润与归母扣非净利润 289.08 亿元与 286.78 亿元，同比分别

增长 3.39%与 5.57%。截止三季报末公司预收款项加合同负债 3801.1 亿

元，可覆盖 2019 年营收 1.61 倍，业绩仍有较强确定性。 

总资产规模同增 19.9%超 1.2 万亿，杠杆率持续优化。2020 年，公司

总资产规模 12387.54 亿元，同比增长 19.89%；归母净资产规模 1807.83

亿元，同比增长 15.87%；截止三季报末公司净负债率为 70.87%，较上

年同期减少 11.4 个百分点，杠杆率持续优化；剔除预收账款的资产负债

率为 67.0%；现金短债比 1.9，短期偿债能力稳定。  

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

4.0%/10.1%/11.3%，归母净利润为 289.08/292.30/292.84 亿元，增速

分别为 3.4%/1.1%/0.2%。2020 年动态 PE 为 6.2x，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） 194,514 235,934 245,262 270,034 300,548 

增长率 yoy（%） 32.9 21.3 4.0 10.1 11.3 

归母净利润（百万元 18,904 27,959 28,908 29,230 29,284 

增长率 yoy（%） 

 

 

21.0 47.9 3.4 1.1 0.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.58 2.34 2.42 2.44 2.45 

净资产收益率（%） 14.0 16.4 15.0 13.6 12.4 

P/E（倍） 9.5 6.4 6.2 6.1 6.1 

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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行业 房地产开发 

前次评级 买入 

最新收盘价 14.98 

总市值(百万元) 179,303.01 

总股本(百万股) 11,969.49 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 65.31 
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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 766,481 936,922 968,762 1,105,644 1,271,703  营业收入 194,514 235,934 245,262 270,034 300,548 

现金 113,431 139,419 73,579 40,505 45,082  营业成本 131,339 153,450 159,421 178,222 201,367 

应收票据及应收账款 2,044 1,845 2,198 2,254 2,701  营业税金及附加 16,122 21,841 21,516 24,343 26,730 

其他应收款 119,352 133,125 135,787 149,366 164,303  营业费用 5,912 6,681 6,945 7,646 8,510 

预付账款 26,045 42,751 27,324 49,829 36,042  管理费用 3,495 4,233 4,400 4,845 5,392 

存货 474,505 584,001 694,094 827,911 987,796  研发费用 41 56 58 64 72 

其他流动资产 31,104 35,780 35,780 35,780 35,780  财务费用 2,585 2,582 5,448 8,476 13,136 

非流动资产 80,012 96,287 115,012 136,946 158,997  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 7,936 9,437 11,265  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 32,746 36,939 39,491  资产处置收益 1 2 0 0 0 

资产总计 846,494 1,033,209 1,083,774 1,242,590 1,430,700  营业利润 35,593 50,402 53,393 53,868 54,388 

流动负债 444,897 599,700 616,035 771,182 951,915  营业外收入 366 353 359 356 358 

短期借款 3,011 3,133 154,491 91,850 346,143  营业外支出 179 224 201 213 207 

应付票据及应付账款 50,686 113,153 57,062 133,228 81,773  利润总额 35,780 50,531 53,551 54,012 54,539 

其他流动负债 391,199 483,414 404,482 546,104 523,998  所得税 9,631 12,977 14,748 14,776 15,232 

非流动负债 215,103 203,986 209,162 183,714 162,015  净利润 26,149 37,554 38,803 39,236 39,307 

长期借款 214,939 203,590 208,766 183,318 161,619  少数股东损益 7,245 9,595 9,895 10,005 10,023 

其他非流动负债 164 396 396 396 396  归属母公司净利润 18,904 27,959 28,908 29,230 29,284 

负债合计 660,000 803,687 825,197 954,896 1,113,929  EBITDA 45,209 59,134 60,428 64,294 70,020 

少数股东权益 64,572 73,500 83,395 93,400 103,423  EPS（元） 1.58 2.34 2.42 2.44 2.45 

股本 11,895 11,933 11,969 11,969 11,969        

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

留存收益 88,121 110,106 135,328 160,831 186,381  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 121,923 156,022 175,182 194,295 213,348  成长能力      

负债和股东权益 846,494 1,033,209 1,083,774 1,242,590 1,430,700  营业收入(%) 32.9 21.3 4.0 10.1 11.3 

       营业利润(%) 39.4 41.6 5.9 0.9 1.0 

       归属于母公司净利润(%) 21.0 47.9 3.4 1.1 0.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.5 35.0 35.0 34.0 33.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.7 11.9 11.8 10.8 9.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 14.0 16.4 15.0 13.6 12.4 

经营活动现金流 11,893 39,155 -156,633 90,139 -189,301  ROIC(%) 8.1 9.8 7.5 9.1 6.5 

净利润 26,149 37,554 38,803 39,236 39,307  偿债能力      

折旧摊销 1,015 1,259 1,430 1,806 2,345  资产负债率(%) 78.0 77.8 76.1 76.8 77.9 

财务费用 2,585 2,582 5,448 8,476 13,136  净负债比率(%) 80.6 56.9 123.6 92.2 156.1 

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 1.3 

营运资金变动 -19,231 202 -199,202 47,207 -236,292  速动比率 0.5 0.5 0.3 0.2 0.2 

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 -17,044 -17,155 -16,599  总资产周转率 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

资本支出 604 279 5,474 5,259 4,220  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 -26,476 -22,452 -30,068  每股指标（元）      

筹资活动现金流 46,498 -2,835 -43,208 -43,073 -43,437  每股收益(最新摊薄) 1.58 2.34 2.42 2.44 2.45 

短期借款 -56 122 313 345 379  每股经营现金流(最新摊薄) 0.99 3.27 -13.09 7.53 -15.82 

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 11.72 13.32 14.92 16.51 

普通股增加 37 38 37 0 0  估值比率      

资本公积增加 -217 3,078 0 0 0  P/E 9.5 6.4 6.2 6.1 6.1 

其他筹资现金流 6,901 5,277 -48,734 -17,969 -22,117  P/B 1.6 1.3 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 45,093 25,899 -216,885 29,912 -249,337  EV/EBITDA 8.7 6.5 9.6 8.4 11.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使
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