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推荐（维持） 
现价：11.79 元 

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/37.69% 

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) 11,970 

流通 A 股(百万股) 11,970 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,411.28 

流通 A 股市值(亿元) 1,411.28 

每股净资产(元) 13.56 

资产负债率(%) 78.7 
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投资要点 

事项： 

保利公布2021年半年度业绩快报，预计2021年上半年营收同比增长22.3%，归母

净利润同比增长1.7%，对应每股EPS 0.86元。 

平安观点： 

 业绩平稳增长，未结资源充足。公司 2021 年上半年预计实现营业总收入

901.1 亿元，同比增长22.3%；营业利润及利润总额同比增长 8.7%、8.9%；

归母净利润 103 亿元，同比增长 1.7%。利润增速低于营收主要因：1）上

半年营业利润占营收比重同比下降 2.6 个百分点至 21%，意味着结算项目

盈利能力同比有所下滑；2）归母净利润占利润总额比重同比降 3.8 个百分

点至 54.2%，意味着结算项目权益比例有所降低。公司 2021 年计划竣工

4000 万平米，同比增长0.4%；一季度末合同负债 4133.5 亿元，覆盖2020

年营收 1.7 倍，未结资源依旧充足。 

 销售量价齐升，拿地相对稳健。公司 2021 年上半年销售金额 2851.9 亿元，

同比增长 27%，销售面积 1671.3 万平米，同比增长 12%，销售均价 17064

元/平米，同比增长 13.4%。上半年公司新增建面 1650.6 万平米，同比增长

67.7%，总地价 962.8 亿元，同比增长 17.4%。平均楼面地价 5833 元/平米，

为同期销售均价的 34.2%，较 2020 年下降 15.9 个百分点。拿地销售面积

比 98.8%、拿地销售金额比 33.8%，分别较 2020 年提升 5.3 个、下降 13

个百分点。 

 投资建议：由于公司盈利能力下行速度快于此前预期，下调公司 2021-2023

年 EPS 至 2.57 元（原为 2.72 元）、2.79 元（原为 3.04 元）、3.02 元（原

为 3.32 元），当前股价对应 PE 分别为 4.6 倍、4.2 倍、3.9 倍。公司融资优

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，维持“推荐”评级。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 235,934  243,095  307,515  354,872  397,457  

YoY(%) 21.3  3.0  26.5  15.4  12.0  

净利润(百万元) 27,959  28,948  30,762  33,367  36,112  

YoY(%) 47.9  3.5  6.3  8.5  8.2  

毛利率(%) 35.0  32.6  27.5  27.3  27.2  

净利率(%) 11.9  11.9  10.0  9.4  9.1  

ROE(%) 16.4  15.0  13.8  13.5  13.0  

EPS(摊薄 /元) 2.34  2.42  2.57  2.79  3.02  

P/E(倍) 5.0  4.9  4.6  4.2  3.9  

P/B(倍) 1.0  0.9  0.8  0.7  0.6    
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 风险提示：1）若重点城市楼市调控力度超出预期，将导致销售以价换量，带来公司结算毛利率进一

步下行、前期高价地减值风险；2）若行业金融监管力度进一步趋严，将对公司规模发展产生负面影

响；3）三四线楼市基于供给增加、需求弱化，面临调整风险，将对公司对应区域销售产生影响。 
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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  1461195  1436086  1765486  

现金  146008  267057  327501  362997  

应收票据及应收账款 2452  2984  3289  3737  

其他应收款 153245  209013  209033  259178  

预付账款 42197  65262  46979  78731  

存货  741475  866030  798436  1009994  

其他流动资产 50849  50849  50849  50849  

非流动资产 115149  144006  171524  197193  

长期投资 72550  93108  113123  131959  

固定资产 7659  9759  12185  14854  

无形资产 430  438  448  459  

其他非流动资产 34511  40701  45768  49921  

资产总计 1251375  1605201  1607610  1962679  

流动负债 751758  1066405  1024395  1332659  

短期借款 4777  4777  4777  4777  

应付票据及应付账款 151483  208381  208047  258994  

其他流动负债 595498  853247  811571  1068888  

非流动负债 232979  239647  245944  251709  

长期借款 232227  238895  245192  250957  

其他非流动负债 752  752  752  752  

负债合计 984737  1306052  1270339  1584368  

少数股东权益 86407  96876  108962  121857  

股本  11968  11970  11970  11970  

资本公积 18313  18327  18327  18327  

留存收益 129579  157720  188584  221784  

归属母公司股东权益 180231  202273  228309  256454  

负债和股东权益 1251375  1605201  1607610  1962679   
 
 
 
 
 

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  149527  71306  45175  

净利润 40048  41231  45454  49007  

折旧摊销 1295  1584  2184  2917  

财务费用 3160  3751  4096  5670  

投资损失 -6141  -7602  -7167  -5954  

营运资金变动 -22067  110803  27038  -6139  

其他经营现金流 -1144  -239  -299  -326  

投资活动现金流 -6927  -22600  -22236  -22306  

资本支出 397  8299  7502  6833  

长期投资 -6538  -20558  -19492  -18836  

其他投资现金流 -13068  -34858  -34226  -34309  

筹资活动现金流 -1878  -5878  11375  12626  

短期借款 1644  0  0  0  

长期借款 28637  6668  6297  5765  

普通股增加 35  2  0  0  

资本公积增加 -10  14  0  0  

其他筹资现金流 -32183  -12563  5078  6861  

现金净增加额 6306  121050  60444  35496   
 

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

营业收入 243095  307515  354872  397457  

营业成本 163951  222948  257992  289349  

营业税金及附加 18495  21595  26235  29884  

营业费用 6877  7182  7750  8128  

管理费用 4315  4698  4963  4765  

研发费用 1260  433  625  854  

财务费用 3160  3751  4096  5670  

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  7602  7167  5954  

资产处置收益 -10  0  0  0  

营业利润 52265  54748  60678  65088  

营业外收入 409  363  373  374  

营业外支出 136  173  178  178  

利润总额 52538  54939  60873  65285  

所得税 12490  13708  15420  16278  

净利润 40048  41231  45454  49007  

少数股东损益 11100  10469  12087  12895  

归属母公司净利润 28948  30762  33367  36112  

EBITDA 65069  58389  62416  66321  

EPS（元）  2.42  2.57  2.79  3.02   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 3.0  26.5  15.4  12.0  

营业利润(%) 3.7  4.8  10.8  7.3  

归属于母公司净利润(%) 3.5  6.3  8.5  8.2  

获利能力     

毛利率(%) 32.6  27.5  27.3  27.2  

净利率(%) 11.9  10.0  9.4  9.1  

ROE(%) 15.0  13.8  13.5  13.0  

ROIC(%) 10.2  8.4  8.1  7.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 78.7  81.4  79.0  80.7  

净负债比率(%) 56.6  12.2  -0.4  -2.8  

流动比率 1.5  1.4  1.4  1.3  

速动比率 0.4  0.4  0.5  0.5  

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  2.57  2.79  3.02  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.18  12.49  5.96  3.77  

每股净资产(最新摊薄) 13.37  15.21  17.39  19.74  

估值比率     

P/E 4.9  4.6  4.2  3.9  

P/B 0.9  0.8  0.7  0.6  

EV/EBITDA 5.8  4.7  4.0  3.8   
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