
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

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。 

 

 

年
报
点
评 

 

 

 

【
公
司·

证
券
研
究
报
告
】 

保利地产 600048.SH 

结转放缓业绩小幅增长，投资积极财务
保持稳健 

——2020 年年报点评 
 

 

事件 

 公司公告 2020 年年报，实现营业收入 2432.1 亿元，同比增长 3.1%；实现

归属于上市公司股东的净利润 289.5 亿元，同比增长 3.5%。 

核心观点 

 业绩小幅增长，净利率基本稳定。受疫情影响，公司房地产结转速度放缓，

且结转项目主要来自 2017-2018 年获取的高地价项目，毛利率下降 2.4 个

pct 至 32.6%。公司销售费率和管理费率分别为 2.8%和 1.8%，与上年基本

持平。随着合作项目进入结转期，公司实现投资收益 61.4 亿元，同时公司

税金支出有所下降，综合影响下净利率为 16.5%，同比增长 0.6 个 pct。 

 坚持深耕核心城市，把握窗口加大资源获取力度。2020 年销售金额 5028.5

亿元，同比增长 8.9%。新获取项目 146 个，投资金额 2353 亿元，同比增

长 51.3%，投资强度（投资金额/销售金额）达 47%，由于核心城市占比提

升，综合楼板价提升至 7388 元/平，截止 2020 年末，公司拥有土地储备 1.7

亿平方米，其中 38 个核心城市占比 65%，按 2020 年销售均价算货值达 2.5

亿元，可满足公司 3 年左右的销售需求。 

 财务保持稳健作风，分红比例略有下降。2020 年底，剔除预收账款后资产

负债率 68.7%，净负债率 56.6%，现金短债比 1.8，均符合“三道红线”中

绿档企业标准。2020 年新增直接债务融资 83.1 亿元,平均成本仅 3.60%。

公司有息负债综合成本仅约 4.8%，同比降低 0.2 个 pct，继续保持业内领先

优势。公司分红率从 2019 年 35%下降至 30%，主要考虑到政策不确定下对

于现金储备的需求增加，但仍处于行业较高水平。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，调整目标价至 19.67 元（原目标价 20.65 元）。根据公司

年报，由于公司结算速度放缓，我们下调了未来营收增速和毛利率，调整

公司 2021-2023 年 EPS 为 2.81/3.22/3.74 元（原预测 21-22 年为

3.47/3.94 元）。可比公司 2021 年估值为 7X，对应目标价 19.67 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（2021年 04月 21日） 14.16 元 

目标价格 19.67 元 

52 周最高价/最低价 18.7/13.31 元 

总股本/流通 A 股（万股） 1,196,949/1,196,949 

A 股市值（百万元） 169,488 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2021 年 04 月 22 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.25 -3.41 -7.57 -6.14 

相对表现 -0.28 -2.14 -3.21 -26.43 

沪深 300 -0.97 -1.27 -4.36 20.29 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 235,934 243,095 293,389 333,180 375,193 

  同比增长(%) 21.3% 3.0% 20.7% 13.6% 12.6% 

营业利润(百万元) 50,402 52,265 59,671 68,239 79,349 

  同比增长(%) 41.6% 3.7% 14.2% 14.4% 16.3% 

归属母公司净利润(百万元) 27,959 28,948 33,675 38,497 44,759 

  同比增长(%) 47.9% 3.5% 16.3% 14.3% 16.3% 

每股收益（元） 2.34 2.42 2.81 3.22 3.74 

毛利率(%) 35.0% 32.6% 31.9% 31.7% 32.4% 

净利率(%) 11.9% 11.9% 11.5% 11.6% 11.9% 

净资产收益率(%) 20.1% 17.2% 17.5% 17.7% 18.0% 

市盈率 6.2 6.0 5.2 4.5 3.9 

市净率 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 
 

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， 

 

 
 

 
相关报告 

把握旺季销售发力，投资节奏基本稳定 2020-11-16 

结转提速业绩稳增，销售有望站上新台阶：
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表 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

人民币百万元（标注除外）    调整前       调整后    

  2020E 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

分产品盈利预测       

房地产销售       

销售收入 285,792 336,562 392,427 226,376 273,823 310,406 

变动幅度    -20.8% -18.6% -20.9% 

毛利率 34.2% 34.1% 33.2% 33.5% 32.3% 32.0% 

变动幅度    -0.8% -1.8% -1.2% 

其他主营业务       

销售收入 12,967 14,912 17,149 15,432 17,747 20,409 

变动幅度    19.0% 19.0% 19.0% 

毛利率 22.5% 22.5% 22.5% 14.3% 20.0% 20.0% 

变动幅度    -8.2% -2.5% -2.5% 

其他       

销售收入 1,226 1,594 2,072 1,400 1,820 2,366 

变动幅度    14.2% 14.2% 14.2% 

毛利率 80.0% 80.0% 80.0% 90.3% 90.0% 90.0% 

变动幅度    10.3% 10.0% 10.0% 

销售收入合计 299,984 353,067 411,647 243,208 293,389 333,180 

变动幅度    -18.9% -16.9% -19.1% 

综合毛利率 33.9% 33.8% 33.0% 32.6% 31.9% 31.7% 

变动幅度    -1.3% -1.9% -1.3% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：主要财务数据变动分析表 

人民币百万元（标注除外）    调整前       调整后    

 2020E 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

营业收入 299,984 353,067 411,647 243,095 293,389 333,180 

变动幅度    -19.0% -16.9% -19.1% 

营业利润 62,574 73,505 83,660 52,265 59,671 68,239 

变动幅度    -16.5% -18.8% -18.4% 

归属母公司净利润 35,329 41,477 47,190 28,948 33,675 38,497 

变动幅度    -18.1% -18.8% -18.4% 

每股收益（元） 2.95 3.47 3.94 2.42 2.81 3.22 

变动幅度    -18.1% -18.8% -18.4% 

毛利率(%) 33.9% 33.8% 33.0% 32.6% 31.9% 31.7% 

变动幅度    -1.4% -1.9% -1.3% 

净利率(%) 11.8% 11.7% 11.5% 11.9% 11.5% 11.6% 
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变动幅度    -1.6% -0.5% -0.6% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 3：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2021/4/21 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

万科 A 000002 28.65 3.57  3.94  4.30  4.73  8.0  7.3  6.7  6.1  

招商蛇口 001979 12.03 1.55  1.84  2.10  2.33  7.8  6.5  5.7  5.2  

龙湖集团 0960.HK 50.45 6.76  4.13  4.86  5.58  7.5  12.2  10.4  9.0  

碧桂园 2007.HK 9.62 1.57  1.92  2.21  2.53  6.1  5.0  4.4  3.8  

新城控股 601155 47.09 1.32  8.12  9.50  10.77  35.7  5.8  5.0  4.4  

  最大值          36  12  10  9  

  最小值         6  5  4  4  

  平均数         13  7  6  6  

 调整后平均         8  7  6  5  

数据来源：Wind，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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 139,419 146,008 168,462 173,408 189,139  营业收入 235,934 243,095 293,389 333,180 375,193 

应收票据及应收账款 1,845 2,452 2,934 3,332 3,752  营业成本 153,450 163,951 199,839 227,559 253,781 

预付账款 42,751 42,197 52,810 59,972 67,535  营业税金及附加 21,841 18,495 22,298 24,989 28,139 

存货 584,001 741,475 881,244 1,032,640 1,200,958  营业费用 6,681 6,877 8,295 9,063 10,094 

其他 168,905 204,094 226,428 250,555 276,029  管理费用及研发费用 4,289 5,576 6,727 7,283 8,132 

流动资产合计 936,922 1,136,226 1,331,877 1,519,907 1,737,413  财务费用 2,582 3,160 3,186 3,255 3,328 

长期股权投资 59,046 72,550 80,000 90,000 100,000  资产减值损失 1,202 (779) 529 573 637 

固定资产 7,472 7,659 15,364 23,168 31,310  公允价值变动收益 713 53 383 383 273 

在建工程 495 546 432 457 495  投资净收益 3,702 6,141 6,704 7,307 7,892 

无形资产 389 430 344 258 172  其他 98 255 68 90 103 

其他 28,884 33,964 33,457 34,352 35,244  营业利润 50,402 52,265 59,671 68,239 79,349 

非流动资产合计 96,287 115,149 129,598 148,235 167,221  营业外收入 353 409 376 379 388 

资产总计 1,033,209 1,251,375 1,461,476 1,668,142 1,904,634  营业外支出 224 136 180 180 165 

短期借款 3,133 4,777 5,000 5,000 5,000  利润总额 50,531 52,538 59,867 68,439 79,572 

应付票据及应付账款 113,153 151,483 179,855 204,803 228,403  所得税 12,977 12,490 14,967 17,110 19,893 

其他 483,414 595,498 715,689 835,642 969,703  净利润 37,554 40,048 44,900 51,329 59,679 

流动负债合计 599,700 751,758 900,545 1,045,445 1,203,106  少数股东损益 9,595 11,100 11,225 12,832 14,920 

长期借款 172,072 207,160 228,760 250,360 281,960  归属于母公司净利润 27,959 28,948 33,675 38,497 44,759 

应付债券 31,518 25,066 29,883 28,822 27,924  每股收益（元） 2.34 2.42 2.81 3.22 3.74 

其他 396 752 752 752 752        

非流动负债合计 203,986 232,979 259,396 279,935 310,637  主要财务比率      

负债合计 803,687 984,737 1,159,941 1,325,381 1,513,743   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 73,500 86,407 97,632 110,464 125,384  成长能力      

股本 11,933 11,968 11,969 11,969 11,969  营业收入 21.3% 3.0% 20.7% 13.6% 12.6% 

资本公积 18,323 18,313 18,313 18,313 18,313  营业利润 41.6% 3.7% 14.2% 14.4% 16.3% 

留存收益 110,106 129,579 153,441 181,835 215,045  归属于母公司净利润 47.9% 3.5% 16.3% 14.3% 16.3% 

其他 15,660 20,372 20,180 20,180 20,180  获利能力      

股东权益合计 229,522 266,638 301,535 342,761 390,891  毛利率 35.0% 32.6% 31.9% 31.7% 32.4% 

负债和股东权益总计 1,033,209 1,251,375 1,461,476 1,668,142 1,904,634  净利率 11.9% 11.9% 11.5% 11.6% 11.9% 

       ROE 20.1% 17.2% 17.5% 17.7% 18.0% 

现金流量表       ROIC 8.3% 7.9% 7.9% 8.2% 8.5% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 37,554 40,048 44,900 51,329 59,679  资产负债率 77.8% 78.7% 79.4% 79.5% 79.5% 

折旧摊销 776 286 699 1,070 1,467  净负债率 56.9% 56.6% 51.5% 49.8% 47.5% 

财务费用 2,582 3,160 3,186 3,255 3,328  流动比率 1.56 1.51 1.48 1.45 1.44 

投资损失 (3,702) (6,141) (6,704) (7,307) (7,892)  速动比率 0.58 0.52 0.50 0.46 0.44 

营运资金变动 (8,168) (37,925) (25,275) (38,756) (44,751)  营运能力      

其它 10,113 15,722 (432) (810) (636)  应收账款周转率 122.5 113.2 109.0 106.4 105.9 

经营活动现金流 39,155 15,150 16,373 8,781 11,195  存货周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 (3,580) (438) (8,103) (8,708) (9,452)  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (8,548) (15,226) (7,450) (10,000) (10,000)  每股指标（元）      

其他 1,629 8,736 8,128 7,690 8,165  每股收益 2.34 2.42 2.81 3.22 3.74 

投资活动现金流 (10,498) (6,927) (7,425) (11,017) (11,287)  每股经营现金流 3.28 1.27 1.37 0.73 0.94 

债权融资 6,250 25,541 26,281 20,539 30,702  每股净资产 13.03 15.06 17.04 19.41 22.18 

股权融资 3,115 25 2 0 0  估值比率      

其他 (12,200) (27,443) (12,776) (13,358) (14,877)  市盈率 6.2 6.0 5.2 4.5 3.9 

筹资活动现金流 (2,835) (1,878) 13,506 7,182 15,824  市净率 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 

汇率变动影响 76 (40) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.6 5.4 4.7 4.1 3.6 

现金净增加额 25,899 6,306 22,455 4,945 15,731  EV/EBIT 5.6 5.4 4.8 4.2 3.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

信息

披露 

依据《发



 
 
 

保利地产年报点评 —— 结转放缓业绩小幅增长，投资积极财务保持稳健 

 

  
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。 

5 

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。 

  



 
 
 

保利地产年报点评 —— 结转放缓业绩小幅增长，投资积极财务保持稳健 

 

  
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。 

6 

Tabl e_Disclai mer 

 

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

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


