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主要数据 

 
行业 地产 

公司网址 www.polycn.com 

大股东/持股 保利南方集团有限公司/37.70% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员

会 

总股本(百万股) 11,969 

流通 A 股(百万股) 11,969 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,697.27 

流通 A 股市值(亿元) 1,697.27 

每股净资产(元) 13.56 

资产负债率(%) 78.7 
 

行情走势图 

 

相关研究报告 

 《保利地产*600048*业绩平稳增长，融资优势延
续》   2021-04-20 

《保利物业*6049.HK*业绩稳步增长，公建持续
发力》  2021-03-25 

《保利地产*600048*销售稳步增长，拿地趋于积
极》   2021-01-18 
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投资要点 

事项： 

公司公布2021年一季报，实现营收250.5亿元，同比增长5.2%，归母净利润25

亿元，同比增长5.1%，对应EPS 0.21元。 

平安观点： 

 业绩保持平稳，未结资源丰富。公司一季度实现营收 250.5 亿元，同比增

长 5.2%，归母净利润 25 亿，同比增长 5.1%。一季度毛利率同比降 4.4

个百分点至 35.45%。因前期合作项目逐步结转，期内实现投资收益 7 亿

元，同比大幅增长 6.8 亿元。期末合同负债同比增 30.8%至 4133.5 亿元，

为近一年营收 1.7 倍，奠定后续业绩增长基础。 

 销售持续增长，拿地强度提升。公司一季度实现销售额 1242.8 亿元、销

售面积 718.3 万平米，同比增长 75%、46.5%，较 2019 年一季度增长

13.3%、2.6%。销售均价17303 元/平米，较 2020 年全年大幅增长17.3%。

期内新开工面积 1033 万平米，同比增长33.2%，竣工面积482 万平米，

同比增长 51.9%，分别完成年初计划的21.1%和12.1%。公司一季度新拓

项目 38 个，新增建面 811 万平米，总获取成本452 亿元。拿地销售面积

比、拿地销售金额比分别为 112.9%、36.4%，较 2020 年全年提升 19.5

个、下降 10.4 个百分点。平均楼面地价 5573 元/平米，较 2020 年全年下

降 24.6%，地价房价比 32.2%，较 2020 年全年下降 17.9 个百分点。 

 投资建议：维持此前预测，预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 2.72 元、

3.04 元、3.32 元，当前股价对应 PE 分别为 5.2 倍、4.7 倍、4.3 倍。公司

激励制度不断完善、融资优势延续、多元业务持续推进，短期拿地强度提

升为销售结转提供支持，中长期“三稳”导向下行业由粗放型发展向精细

化运营转变，公司作为行业龙头有望充分受益集中度提升；考虑行业销售

高增下，政策加码压制板块估值，同时公司毛利率仍未见企稳趋势，将公

司评级由“强烈推荐”下调至“推荐”。 
  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 235,934  243,095  275,670  309,301  340,231  

YoY(%) 21.3  3.0  13.4  12.2  10.0  

净利润(百万元) 27,959  28,948  32,588  36,349  39,773  

YoY(%) 47.9  3.5  12.6  11.5  9.4  

毛利率(%) 35.0  32.6  32.0  31.7  31.5  

净利率(%) 11.9  11.9  11.8  11.8  11.7  

ROE(%) 16.4  15.0  14.5  14.4  13.8  

EPS(摊薄 /元) 2.34  2.42  2.72  3.04  3.32  

P/E(倍) 6.1  5.9  5.2  4.7  4.3  

P/B(倍) 1.2  1.1  0.9  0.8  0.7   
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 风险提示：1）基于需求提前释放、热点城市调控加码，若后续楼市再现调整，需求释放低于预期，

未来存在公司以价换量提升需求，带来减值风险；2）若后续行业金融监管力度超出预期，将对公司

规模发展产生负面影响，导致业绩表现不及预期风险；3）新冠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。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1136226  1199202  1360906  1445533  

现金  146008  146276  177337  208943  

应收票据及应收账款 2452  2421  3046  2968  

其他应收款 153245  171498  192864  207935  

预付账款 42197  54134  53949  64942  

存货  741475  774024  882861  909897  

其他流动资产 50849  50849  50849  50849  

非流动资产 115149  141014  167113  192515  

长期投资 72550  91108  110123  128959  

固定资产 7659  8922  11051  13526  

无形资产 430  438  448  459  

其他非流动资产 34511  40547  45492  49571  

资产总计 1251375  1340216  1528019  1638049  

流动负债 751758  805325  941080  1001447  

短期借款 4777  4777  4777  4777  

应付票据及应付账款 151483  151091  189894  186288  

其他流动负债 595498  649457  746409  810382  

非流动负债 232979  233298  243162  246817  

长期借款 232227  232545  242410  246065  

其他非流动负债 752  752  752  752  

负债合计 984737  1038623  1184243  1248264  

少数股东权益 86407  97497  110664  124866  

股本  11968  11969  11969  11969  

资本公积 18313  18324  18324  18324  

留存收益 129579  159390  193013  229578  

归属母公司股东权益 180231  204095  233113  264919  

负债和股东权益 1251375  1340216  1528019  1638049   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 15150  35598  37089  42432  

净利润 40048  43678  49516  53975  

折旧摊销 1295  1519  2022  2692  

财务费用 3160  3719  3906  4398  

投资损失 -6141  -5602  -6167  -5954  

营运资金变动 -22067  -7478  -11889  -12353  

其他经营现金流 -1144  -239  -299  -326  

投资活动现金流 -6927  -21543  -21655  -21813  

资本支出 397  7307  7083  6566  

长期投资 -6538  -18558  -18742  -18836  

其他投资现金流 -13068  -32794  -33313  -34083  

筹资活动现金流 -1878  -13787  15628  10987  

短期借款 1644  0  0  0  

长期借款 28637  319  9865  3655  

普通股增加 35  2  0  0  

资本公积增加 -10  11  0  0  

其他筹资现金流 -32183  -14118  5763  7332  

现金净增加额 6306  268  31062  31606   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 243095  275670  309301  340231  

营业成本 163951  187455  211253  233059  

营业税金及附加 18495  21289  22866  25581  

营业费用 6877  6439  6755  6958  

管理费用 4315  4211  4325  4079  

研发费用 1260  388  545  731  

财务费用 3160  3719  3906  4398  

资产减值损失 -849  0  0  0  

其他收益 152  0  0  0  

公允价值变动收益 53  239  299  326  

投资净收益 6141  5602  6167  5954  

资产处置收益 -10  0  0  0  

营业利润 52265  58009  66118  71706  

营业外收入 409  363  373  374  

营业外支出 136  173  178  178  

利润总额 52538  58200  66313  71903  

所得税 12490  14521  16797  17928  

净利润 40048  43678  49516  53975  

少数股东损益 11100  11090  13167  14202  

归属母公司净利润 28948  32588  36349  39773  

EBITDA 65069  63293  71607  77150  

EPS（元）  2.42  2.72  3.04  3.32   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 3.0  13.4  12.2  10.0  

营业利润(%) 3.7  11.0  14.0  8.5  

归属于母公司净利润(%) 3.5  12.6  11.5  9.4  

获利能力     

毛利率(%) 32.6  32.0  31.7  31.5  

净利率(%) 11.9  11.8  11.8  11.7  

ROE(%) 15.0  14.5  14.4  13.8  

ROIC(%) 10.2  9.3  9.4  9.2  

偿债能力     

资产负债率(%) 78.7  77.5  77.5  76.2  

净负债比率(%) 56.6  49.5  42.2  35.1  

流动比率 1.5  1.5  1.4  1.4  

速动比率 0.4  0.4  0.4  0.4  

营运能力     

总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  

应收账款周转率 113.1  113.1  113.1  113.1  

应付账款周转率 1.2  1.2  1.2  1.2  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 2.42  2.72  3.04  3.32  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.18  2.97  3.10  3.55  

每股净资产(最新摊薄) 13.37  15.37  17.79  20.45  

估值比率     

P/E 5.9  5.2  4.7  4.3  

P/B 1.1  0.9  0.8  0.7  

EV/EBITDA 6.2  6.6  5.9  5.6   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2021 版权所有。保留一切权利。  

 

平安证券研究所 电话：4008866338 
 

深圳 上海 北京 

深圳市福田区福田街道益田路 5023

号平安金融中心 B 座 25 层 

邮编：518033 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 26 楼 

邮编：200120 

传真：（021）33830395 

北京市西城区金融大街甲 9 号金融街

中心北楼 15 层 

邮编：100033 

  


