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保利地产（600048.SH） 

累计销售额同比增长 51%，楼面均价同比降低 28% 

事件：6 月 8 日，公司发布 2021 年 5 月拿地销售情况简报。 

5 月销售额同增 26.2%，累计销售额同增 50.9%。公司 2021 年 5 月实现

签约金额 594.14 亿元，同比增长 26.2%；签约面积 389.21 万平方米，同

比增长 22.6%。1-5 月累计签约金额 2349 亿元，同比增长 50.9%；签约面

积 1438.4 万方，同比增长 36.8%，销售规模维持行业第五；销售均价

16330.96 元/平方米，同比降低 2.8%。 

拿地较为谨慎，平均楼面价同比降低 27.8%。公司 5 月新增土储计容建面

245.15 万方（- 6.5%）；权益建面 169.1 万方（-8%）；权益地价 149.8

亿元（+2.8%）。1-5 月累计新增土储计容建面 1307.28 万方（+62%）；权

益建面 935.69 万方（+ 56.3%）；权益地价 547.63 亿元（-6.9%）。面积口

径权益比降低，当月为 69%（-1.1pct）；累计 71.6%（-2.6%）。5 月公司拿

地较为谨慎，金额口径投销比为 36.2%（-13.2pct），面积口径为 63.0%

（-19.6pct）；1-5 月金额口径为 33.4%（-9.7pct），面积口径为 90.9%

（+14.1pct）。土地均价有所降低，1-5 月为 5993.08 元/平（-27.8%），

占当期销售均价 36.7%（-19.4%）。 

新增土储以一二线为主，集中长江流域/成渝/中原城市群。1-5 月公司新增

土储在一线、二线和三线城市计容建面占比分别为 3.45%、50.28%、

46.26%，较 2020 年分别为-2.33pct、+3.80pct、-1.47pct，二线城市面积

占比增加，一线和三线城市的面积占比有所降低。从城市群分布来看，1-5

月新获土储建面主要集中在长三角（14.03%）、成渝（13.76%）、长江中

游（11.73%）和中原城市群（10.12%），公司增大了成渝和中原城市群布

局同时减少了在粤港澳和海峡西岸城市群的布局。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 测 公 司 2021/2022/2023 年 收 入 增 速 为

12.6%/14.9%/12.5%，归母净利润为 304.3/322.5/356.5 亿元，增速分别

为 5.1%/6.0%/10.5%。2021 年动态 PE 为 5.2x，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。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 235,934 243,095 273,798 314,484 353,637 

增长率 yoy（%） 21.3 3.0 12.6 14.9 12.5 

归母净利润（百万元） 27,959 28,948 30,432 32,246 35,646 

增长率 yoy（%） 

 

 

47.9 3.5 5.1 6.0 10.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.34 2.42 2.54 2.69 2.98 

净资产收益率（%） 16.4 15.0 13.7 13.4 13.3 

P/E（倍） 5.6 5.4 5.2 4.9 4.4 

P/B（倍） 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 11 日收盘价 
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总市值(百万元) 156,441.28 

总股本(百万股) 11,969.49 

其中自由流通股(%) 100.00 
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1、《保利地产（600048.SH）：Q1 归母净利润同增 5.1%，

“三道红线”指标稳居绿档》2021-05-06 

2、《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》2021-05-06 

3、《保利地产（600048.SH）：销售额高增 72.0%，三

线城市拿地力度增强》2021-03-16   
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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 1,243,739 1,426,172 1,639,980  营业收入 235,934 243,095 273,798 314,484 353,637 

现金 139,419 146,008 155,706 170,660 201,935  营业成本 153,450 163,951 185,799 213,409 238,953 

应收票据及应收账款 1,845 2,452 2,388 3,171 3,080  营业税金及附加 21,841 18,495 20,261 25,159 29,352 

其他应收款 133,125 153,245 122,596 134,856 161,827  营业费用 6,681 6,877 7,465 8,849 10,072 

预付账款 42,751 42,197 36,031 53,821 47,218  管理费用 4,233 4,315 4,888 5,608 6,304 

存货 584,001 741,475 876,169 1,012,816 1,175,072  研发费用 56 1,260 309 425 574 

其他流动资产 35,780 50,849 50,849 50,849 50,849  财务费用 2,582 3,160 2,232 2,819 3,656 

非流动资产 96,287 115,149 129,152 146,658 164,177  资产减值损失 -1,048 849 934 1,027 1,130 

长期投资 59,046 72,550 88,702 105,140 121,852  其他收益 49 152 0 0 0 

固定资产 7,472 7,659 7,603 7,808 7,851  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 3,736 4,022 4,296 

其他非流动资产 29,379 34,511 32,410 33,263 34,015  资产处臵收益 2 -10 0 0 0 

资产总计 1,033,209 1,251,375 1,372,891 1,572,830 1,804,157  营业利润 50,402 52,265 55,699 61,263 67,947 

流动负债 599,700 751,758 835,981 992,570 1,179,815  营业外收入 353 409 375 380 382 

短期借款 3,133 4,777 6,210 8,073 9,688  营业外支出 224 136 180 158 169 

应付票据及应付账款 113,153 151,483 148,418 196,048 189,649  利润总额 50,531 52,538 55,894 61,485 68,159 

其他流动负债 483,414 595,498 681,353 788,449 980,479  所得税 12,977 12,490 15,046 17,038 18,846 

非流动负债 203,986 232,979 238,159 247,713 253,768  净利润 37,554 40,048 40,848 44,447 49,313 

长期借款 203,590 232,227 237,406 246,961 253,016  少数股东损益 9,595 11,100 10,416 12,201 13,668 

其他非流动负债 396 752 752 752 752  归属母公司净利润 27,959 28,948 30,432 32,246 35,646 

负债合计 803,687 984,737 1,074,140 1,240,283 1,433,583  EBITDA 61,342 65,037 67,757 73,819 80,818 

少数股东权益 73,500 86,407 96,823 109,024 122,691  EPS（元） 2.34 2.42 2.54 2.69 2.98 

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 110,106 129,579 156,130 185,020 217,074  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 156,022 180,231 201,928 223,523 247,883  成长能力      

负债和股东权益 1,033,209 1,251,375 1,372,891 1,572,830 1,804,157  营业收入(%) 21.3 3.0 12.6 14.9 12.5 

       营业利润(%) 41.6 3.7 6.6 10.0 10.9 

       归属于母公司净利润(%) 47.9 3.5 5.1 6.0 10.5 

       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 11.1 10.3 10.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.4 15.0 13.7 13.4 13.3 

经营活动现金流 39,155 15,150 23,320 18,566 32,231  ROIC(%) 10.2 9.8 9.5 9.4 9.4 

净利润 37,554 40,048 40,848 44,447 49,313  偿债能力      

折旧摊销 1,259 1,295 1,417 1,654 1,930  资产负债率(%) 77.8 78.7 78.2 78.9 79.5 

财务费用 2,582 3,160 2,232 2,819 3,656  净负债比率(%) 56.9 56.6 51.2 48.8 43.1 

投资损失 -3,702 -6,141 -3,736 -4,022 -4,296  流动比率 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4 

营运资金变动 202 -22,067 -20,046 -25,879 -17,902  速动比率 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 

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 -14,289 -14,685 -14,683  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 279 397 509 668 390  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 -16,152 -16,973 -16,712  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 -29,932 -30,990 -31,005  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2,835 -1,878 667 11,073 13,727  每股收益(最新摊薄) 2.34 2.42 2.54 2.69 2.98 

短期借款 122 1,644 1,433 1,863 1,615  每股经营现金流(最新摊薄) 3.27 1.27 1.95 1.55 2.69 

长期借款 -11,349 28,637 5,180 9,555 6,055  每股净资产(最新摊薄) 11.72 13.37 15.18 16.99 19.02 

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 5.6 5.4 5.2 4.9 4.4 

其他筹资现金流 5,277 -32,183 -5,948 -345 6,058  P/B 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 

现金净增加额 25,899 6,306 9,698 14,954 31,275  EV/EBITDA 5.9 6.1 6.0 5.8 5.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 11 日收盘价  
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