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保利地产（600048.SH） 

销售额同增 8.9%符合预期；融资成本降至 4.77%行业领先 

事件：4 月 20 日，保利地产发布 2020 年年度报告。 

投资收益大增、税金支出减少对冲毛利率下降影响，归母净利润 289.5 亿

元同增 3.6%。2020 年公司实现营业收入 2430.9 亿元，同比增长 3.0%。

截至报告期末公司合同负债及预收账款 3665.0 亿元，覆盖当期营业收入

1.52 倍。利润方面：净利润 400.5 亿元，同比增长 6.6%；归母净利润 289.5

亿元，同比增长 3.6%。由于 2017-2018 年高价获取的项目进入结算期，拉

低公司利润水平，2020 年公司毛利率为 32.6%，同比下降 2.4pct；但是

随着大量非并表项目逐步进入结转期，公司投资收益同比大增 65.9%至

61.4 亿元；同时税金支出占营收比重同比下降 1.7pct 至 7.6%，有效对

冲毛利率下降影响。最终净利率为 16.47%，同比提升 0.6pct。 

销售额同增 8.9%达 5028.5 亿，拿地积极，投销比达 46.8%。销售方面：

2020 年公司实现销售额 5028.5 亿元，同比增长 8.9%；销售均价 14751

元/平，同比微降 0.3%。2020 年公司销售额跑赢全国市场，市占率上升 0.1

个百分点至 2.9%。分区域看，一二线城市销售额占比 74%，长三角、珠

三角销售合计占比 52%。公司在 16 个城市销售排名第一，39 个城市排名

前三，核心城市深耕效果显著。拿地方面：公司 2020 年新增土地计容建面

达 3186 万方，拓展成本 2353 亿元，同比增长 18.9%和 51.3%，受资源集

中的影响，拿地平均价格同比上升 27.3%至 7385 元/平，为销售均价的

50.1%。全年面积口径和金额口径的投销比分别上升 7.7、7.1 个百分点至

93.5%、46.8%。期末在手资源 1.71 亿方，其中 7747 万方待开发，可满

足公司后续 2-3 年开发需求。 

两翼业务高速发展，保利物业营收同比增长 35%。2020 年保利物业营业

收入 80.37 亿元，同增 35%。物业业务规模快速发展，处于行业领先水平，

截至报告期末，在管面积达到 3.8 亿方，合同面积达 5.67 亿方，合同管理

项目 1948 个。保利商业 2020 年新签约 20 个购物中心。保利酒管 2020 年

新签约项目 10 个，截至报告期末已开业酒店 18 个，经营客房 4517 间。公

司不动产基金累计管理规模超 1400 亿元。 

有息负债综合成本降至 4.77%行业领先，“三条红线”保持绿档水平。截

至报告期末，公司有息负债综合成本降低 0.18 个百分点至 4.77%，继续保

持行业领先水平。截至报告期末，公司资产负债率 78.69%，剔除预收账款

的资产负债率 68.74%，净负债率 56.55%，现金短债比 1.82，均符合“三

道红线”中绿档企业标准。 

投资建议：我们预测公司 21/22/23 年收入增速为 17.1%/14.9%/12.5%，

归母净利润为 312.81/340.93/373.77 亿元，增速为 8.1%/9.0%/9.6%， EPS

为 2.61/2.85/3.12 元/股，对应的 PE 为 5.4/4.9/4.5x。维持“买入”评级。 

风险提示：房地产调控措施收紧超预期，疫情反复影响超预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 235,934 243,095 284,664 326,965 367,672 

增长率 yoy（%） 21.3 3.0 17.1 14.9 12.5 

归母净利润（百万元） 27,959 28,948 31,281 34,093 37,377 

增长率 yoy（%） 

 

 

47.9 3.5 8.1 9.0 9.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.34 2.42 2.61 2.85 3.12 

净资产收益率（%） 16.4 15.0 14.0 14.0 13.8 

P/E（倍） 6.0 5.8 5.4 4.9 4.5 

P/B（倍） 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 30 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 936,922 1,136,226 1,178,647 1,267,868 1,396,396  营业收入 235,934 243,095 284,664 326,965 367,672 

现金 139,419 146,008 101,845 60,010 55,151  营业成本 153,450 163,951 193,173 221,879 248,436 

应收票据及应收账款 1,845 2,452 2,580 3,200 3,300  营业税金及附加 21,841 18,495 22,488 26,223 30,517 

其他应收款 133,125 153,245 156,310 171,941 189,135  营业费用 6,681 6,877 8,053 9,249 10,401 

预付账款 42,751 42,197 39,136 54,283 50,767  管理费用 4,233 4,315 5,039 5,804 6,526 

存货 584,001 741,475 827,927 927,585 1,047,195  研发费用 56 1,260 1,476 1,695 1,906 

其他流动资产 35,780 50,849 50,849 50,849 50,849  财务费用 2,582 3,160 1,667 2,127 3,118 

非流动资产 96,287 115,149 137,099 161,355 183,880  资产减值损失 -1,048 849 934 1,027 1,130 

长期投资 59,046 72,550 90,332 108,502 126,478  其他收益 49 152 0 0 0 

固定资产 7,472 7,659 9,015 10,946 12,850  公允价值变动收益 713 53 53 53 53 

无形资产 389 430 438 448 459  投资净收益 3,702 6,141 5,366 5,754 5,560 

其他非流动资产 29,379 34,511 37,314 41,459 44,093  资产处置收益 2 -10 0 0 0 

资产总计 1,033,209 1,251,375 1,315,746 1,429,223 1,580,276  营业利润 50,402 52,265 57,254 64,769 71,252 

流动负债 599,700 751,758 805,696 908,574 1,052,297  营业外收入 353 409 381 395 388 

短期借款 3,133 4,777 5,255 5,780 46,634  营业外支出 224 136 180 158 169 

应付票据及应付账款 113,153 151,483 160,320 197,816 203,187  利润总额 50,531 52,538 57,454 65,006 71,470 

其他流动负债 483,414 595,498 640,121 704,978 802,475  所得税 12,977 12,490 15,466 18,014 19,762 

非流动负债 203,986 232,979 210,159 184,713 152,268  净利润 37,554 40,048 41,988 46,992 51,709 

长期借款 203,590 232,227 209,406 183,961 151,516  少数股东损益 9,595 11,100 10,707 12,899 14,332 

其他非流动负债 396 752 752 752 752  归属母公司净利润 27,959 28,948 31,281 34,093 37,377 

负债合计 803,687 984,737 1,015,854 1,093,288 1,204,565  EBITDA 59,134 62,531 60,648 69,155 77,221 

少数股东权益 73,500 86,407 97,114 110,013 124,345  EPS（元） 2.34 2.42 2.61 2.85 3.12 

股本 11,933 11,968 11,969 11,969 11,969        

资本公积 18,323 18,313 18,313 18,313 18,313  主要财务比率      

留存收益 110,106 129,579 156,871 187,416 221,027  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 156,022 180,231 202,778 225,922 251,367  成长能力      

负债和股东权益 1,033,209 1,251,375 1,315,746 1,429,223 1,580,276  营业收入(%) 21.3 3.0 17.1 14.9 12.5 

       营业利润(%) 41.6 3.7 9.5 13.1 10.0 

       归属于母公司净利润(%) 47.9 3.5 8.1 9.0 9.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.0 32.6 32.1 32.1 32.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.9 11.9 11.0 10.4 10.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.4 15.0 14.0 14.0 13.8 

经营活动现金流 39,155 15,150 11,275 13,607 13,910  ROIC(%) 9.8 9.4 9.1 10.2 10.4 

净利润 37,554 40,048 41,988 46,992 51,709  偿债能力      

折旧摊销 1,259 1,295 1,526 2,022 2,633  资产负债率(%) 77.8 78.7 77.2 76.5 76.2 

财务费用 2,582 3,160 1,667 2,127 3,118  净负债比率(%) 56.9 56.6 56.9 56.6 56.0 

投资损失 -3,702 -6,141 -5,366 -5,754 -5,560  流动比率 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 

营运资金变动 202 -22,067 -31,145 -31,328 -37,520  速动比率 0.5 0.4 0.3 0.3 0.2 

其他经营现金流 1,261 -1,144 2,604 -453 -470  营运能力      

投资活动现金流 -10,498 -6,927 -20,714 -20,072 -19,128  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 279 397 6,825 5,687 4,132  应收账款周转率 121.3 113.1 113.1 113.1 113.1 

长期投资 -11,070 -6,538 -17,782 -18,073 -17,976  应付账款周转率 1.9 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 -21,289 -13,068 -31,671 -32,458 -32,972  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2,835 -1,878 -34,724 -35,370 -39,917  每股收益(最新摊薄) 2.34 2.42 2.61 2.85 3.12 

短期借款 122 1,644 478 525 578  每股经营现金流(最新摊薄) 3.27 1.27 0.94 1.14 1.16 

长期借款 -11,349 28,637 -22,820 -25,445 -32,445  每股净资产(最新摊薄) 11.72 13.37 15.26 17.19 19.31 

普通股增加 38 35 2 0 0  估值比率      

资本公积增加 3,078 -10 0 0 0  P/E 6.0 5.8 5.4 4.9 4.5 

其他筹资现金流 5,277 -32,183 -12,383 -10,450 -8,050  P/B 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7 

现金净增加额 25,899 6,306 -44,162 -41,835 -45,136  EV/EBITDA 6.3 6.5 7.2 6.8 6.5 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 30 日收盘价  
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销售额同增 8.9%符合预期；融资成本降至 4.77%行业领先 

事件：4 月 20 日，保利地产发布 2020 年年度报告。 

投资收益大增、税金支出减少对冲毛利率下降影响，归母净利润 289.5 亿元同增 3.6%。 

2020 年公司实现营业收入 2430.9 亿元，同比增长 3.0%；其中房地产开发收入 2263.8

亿元，占比 93.1%；两翼产业收入 154.3 亿元，同比大幅上涨 36.5%。截至报告期末公

司合同负债及预收账款 3665.0 亿元，覆盖当期营业收入 1.52 倍。 

利润方面：净利润 400.5 亿元，同比增长 6.6%；归母净利润 289.5 亿元，同比增长 3.6%。

由于 2017-2018 年高价获取的项目进入结算期，拉低公司利润水平，2020 年公司毛利

率为 32.6%，同比下降 2.4pct；随着大量非并表项目逐步进入结转期，公司投资收益

同比大增 65.9%至 61.4 亿元；同时税金支出占营收比重同比下降 1.7pct 至 7.6%，

有效对冲毛利率下降影响。最终净利率为 16.47%，同比提升 0.6pct。 

费用管控方面：公司 2020 年度销管费率和财务费用率分别为 4.6%、1.3%，较去年分

别持平、上升 0.2pct。 

销售额同增 8.9%达 5028.5 亿，拿地积极，投销比达 46.8%。 

销售方面：2020 年公司实现销售额 5028.5 亿元，同比增长 8.9%；销售面积 3409.2 万

方，同比增长 9.2%；销售均价 14751 元/平，同比微降 0.3%。2020 年公司销售额跑赢

全国市场，市占率上升 0.1 个百分点至 2.9%。分区域看，一二线城市销售额占比 74%，

长三角、珠三角销售合计占比 52%。公司在 16 个城市销售排名第一，39 个城市排名前

三，核心城市深耕效果显著。 

拿地方面：公司 2020 年新获取项目 146 个，新增土地计容建面达 3186 万方，拓展成本

2353亿元，同比增长 18.9%和 51.3%，受资源集中的影响，拿地平均价格同比上升 27.3%

至 7385 元/平，为销售均价的 50.1%。全年面积口径和金额口径的投销比分别上升 7.7、

7.1 个百分点至 93.5%、46.8%。公司在 2020 年坚持深耕“中心城市+城市群”，持续优

化土地储备，全年在 38 个核心城市投资占比提升 4 个百分点至 83%。期末在手资源 1.71

亿方，其中 7747 万方待开发，可满足公司后续 2-3 年开发需求。 

新开工和竣工方面：2020 年新开工面积约 4630 万方，同降 7.1%，完成年初计划的

109.7%；竣工面积约 3986 万方，同增 34.1%，完成年初计划的 117.2%。公司 2021

年计划开工面积为 4900 万方，计划竣工面积为 4000 万方。 

两翼业务高速发展，保利物业营收同比增长 35%。 

2020 年保利物业营业收入 80.37 亿元，同增 35%。物业业务规模快速发展，处于行业

领先水平，截至报告期末，在管面积达到 3.8 亿方，合同面积达 5.67 亿方，合同管理项

目 1948 个。保利商业 2020 年新签约 20 个购物中心，截至报告期末，位于广州。武汉。

上海等 14 个核心城市的已开业大型购物中心 26 个，开业面积 178 万方。保利酒管积极

拓展自主品牌输出、特许经营等多种发展模式，形成四大自有品牌系列。2020 年新签约

项目 10 个，截至报告期末已开业酒店 18 个，经营客房 4517 间。销售代理平台拓展至

全国 200 多个城市，代理项目超 2200 个。公司不动产基金累计管理规模超 1400 亿元。 

有息负债综合成本降至 4.77%行业领先，“三条红线”保持绿档水平。 

受行业融资监管趋严影响，公司不断强化现金流管理，近四年回笼率持续上升。2020 年

公司实现销售回笼 4706 亿元，回笼率达 93.6%。2020 年公司新增直接债务融资 83.1

亿元，平均成本 3.60%，公司有息负债综合成本降低 0.18 个百分点至 4.77%，继续保

持行业领先水平。截至报告期末，公司资产负债率 78.69%，剔除预收账款的资产负债
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率 68.74%，净负债率 56.55%，现金短债比 1.82，均符合“三道红线”中绿档企业标准。 

投资建议：我们预测公司 21/22/23 年收入增速为 17.1%/14.9%/12.5%，归母净利润为

312.81/340.93/373.77 亿元，增速为 8.1%/9.0%/9.6%， EPS 为 2.61/2.85/3.12 元/股，

对应的 PE 为 5.4/4.9/4.5x。维持“买入”评级。 

风险提示：房地产调控措施收紧超预期，疫情反复影响超预期。 

 

图表 1：2020 公司营业收入 2430.9 亿同增 3.0%  图表 2：各业务板块收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：2020 公司归母净利润 415 亿同增 6.8%  图表 4：公司历年毛利率和归母净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 5：2020 公司住宅开发销售额 5028.8 亿同增 8.9%  图表 6：公司住宅开发销售金额市占率稳步上升至 2.9%左右 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：2020 公司住宅开发销售面积 3409.2 万方同增 9.2%  图表 8：公司历年销售均价 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 9：销售金额增长因素贡献拆分  图表 10：公司历年分区域营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 11：2020 拿地面积 3186 万方同增 18.88%  图表 12：2020 拿地均价 7385.44 元/平同增 27.29% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 13：2020 新开工面积为 4630 万方同降-7.1%  图表 14：2020 竣工面积为 3986 万方同增 34.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 15：2020 投资力度为 46.79%  图表 166：2020 资金回笼率为 93.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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