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[table_main] 公司点评报告模板 
稳增销售高质拓地，两翼业务持续提

升 

 保利地产（600048.SH） 

推荐  维持评级 

核心观点：   

 事件：公司公布 2021H1 业绩报告。2021 上半年，公司实现营业收

入 899.14 亿元，同比增速 22.0%；实现归母净利润 102.98 亿元，

同比增速 1.7%；实现基本每股收益 0.86 元/股，同比增速 1.41%。 

 合约销售量价齐升，城市深耕效果凸显。上半年公司实现签约金

额 2852 亿元，同比增长 27.0%，实现签约面积 1671 万平方米，同

比增长 12.0%。其中，38 个核心城市贡献率达 77%，珠三角、长三

角签约销售均超过 700 亿，合计销售占比达 53%。单城签约过百亿

城市 5 个，广州销售金额超 260 亿，佛山超 200 亿，南京、东莞、

上海超 100 亿，在重点城市拓展效果显著。 

 坚持等量拓展原则，兼顾拓展质量及资源把控力。上半年公司

拓展项目 84 个，新增计容建面 1651 万平米，同比增长 67.8%；拿

地金额 963 亿元，同比增长 17.4%；拿地面积占销售面积 98.8%，

拿地金额占销售金额 33.8%，分别较 20 年+5.3pct、-13pct；楼面均

价 5833 元/平方米。公司注重提升拓展质量和资源把控力，上半年

新增住宅货量占比 86%，拓展权益比 71%，分别较 20 年+1pct、

+6pct。公司根据市场情况，适度增加对核心城市群内的潜力三线

城市布局力度，新增资源中一二线金额占比 69%，同比下降 14pct。 

 两翼业务规模扩大，品牌力持续提升。上半年保利物业在管面积

4.28 亿平方米，合同面积 6.22 亿平方米，合同管理项目 2178 个，

实现营收 51.53 亿元，同比增长 43.11%，成长性良好。保利商业品

牌力不断增强，新签约购物中心 7 个，已开业物业中心 29 个，开

业面积 193 万平方米，在营出租率超 80%，成为新利润增长点。保

利在酒店管理、销售代理、不动产金融等领域竞争力也稳步提升。 

 财务稳健坚守三道红线，大股东增持彰显信心。上半年公司强化

现金流管理，实现回笼金额 2556 亿元，回笼率 89.6%；抢抓低成

本资源，发行公司债 75 亿、中期票据 50 亿，平均融资成本 3.6%；

有息负债共计 3341 亿元，综合成本 4.7%，较 20 年末下降 7pct，

处于行业较低水平。公司坚持可持续发展，重视健康的资产结构，

稳守三道红线，上半年实现净负债率 58.7%，剔除预收账款资产负

债率 66.2%，现金短债比 1.93，保持“绿档”。丰厚的在手现金和

优越的债务结构有利于公司在新的融资监管及土地集中出让机制

下获取更多有利资源，构筑领跑优势。8 月保利集团增持公司股份

50 万股，并计划于未来 6 个月内继续增持，公司董事长及全体高

管计划于未来 6 个月内增持公司股份，彰显对公司长期信心。 

 投资建议：公司拿地积极，土地储备丰富，销售强劲，现金回笼

情况好，两翼业务规模持续扩大，不断巩固行业龙头地位。我们预

计公司 2021-2022 年每股收益分别为 2.61 元/股、2.89 元/股，以 8

月 26 日的收盘价 11.40 元计算，对应的市盈率分别为 4.4 倍、3.9

倍。我们看好公司长期的表现，维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业销售超预期下行、政策调控升级的风险。 

 分析师 

王秋蘅  

：（8610）8092 7726 

：wangqiuheng_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130520050006 

  

 

相对上证指数表现图 
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资料来源：wind 

 

 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2021. 08. 26 

A 股收盘价(元) 11.40  

A 股一年内最高价(元) 16.64 

A 股一年内最低价(元) 9.76 

上证指数 3501.66 

市盈率 4.69 

总股本(百万股) 11970.11 

实际流通 A 股(百万股) 11970.11 

限售的流通 A 股(百万股) 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 1364.59 
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图 1：保利地产营业收入及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：保利地产归母净利润及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 3：保利地产销售毛利率、三费率及销售净利率 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：保利地产 ROE、ROA 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：王秋蘅，房地产行业分析师，英国杜伦大学金融学硕士，北京交通大学金融学学士，2018 年 5 月加入中国银河证券

研究院至今，主要从事房地产行业及上下游相关产业链的研究工作。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 

 [table_avow] 免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构客户和认定为专业投资者的个人客户（以下简称客户）
提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工
具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内
容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告所载
内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使
用本报告而导致的损失负任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负
责。链接网站的内容不构成本报告的任何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提
供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关
系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。若您并非银河证券客户中的机构专业投资者，为保证服务质量、控制投资
风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意
事项以及若不当使用可能带来的风险或损失，在此之前，请勿接收或使用本报告中的任何信息。 

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券
书面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒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。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 
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