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推荐（维持） 

现价：12.93 元 

主要数据  
 

行业  房地产  

公司网址  www.poly cn.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)  

总市值（亿元） 1,548 

流通 A股市值 (亿元) 1,548 

每股净资产 (元) 13.74 

资产负债率 (%) 77.9 
 
行情走势图 
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事项： 
公司公布 2021 年三季报，前三季度实现营业收入 1383.9 亿元，同比增长

17.9%，归母净利润 135.8 亿元，同比增长 2.9%，实现 EPS 1.13 元。 

平安观点： 
 业绩平稳增长，未结资源充足：公司前三季度实现营业收入 1383.9 亿元，

同比增长 17.9%，归母净利润 135.8 亿元，同比增长 2.9%。归母净利润

增速低于营收主要受毛利率下滑影响，期内毛利率同比降 4.2 个百分点至

29.8%。前三季度竣工面积 2437 万平米，同比增长 10.6%，完成全年计

划的 60.9%。期末合同负债同比增长 21.1%至 4599 亿元，覆盖近一年营

收 1.7 倍，未结充足为后续业绩增长提供支撑。 

 销售稳步提升，拿地聚焦核心：公司前三季度销售面积 2543.7 万平米，

同比增长 4.1%，销售金额 4102.3 亿元，同比增长 11.7%。销售均价 16127

元/平米，较 2020 年全年增长 9.3%。前三季度新开工 3659 万平米，同比

下降 4.7%，完成全年计划的 74.7%。尽管开工规模略降，但期末在建面

积 1.5 亿平米，待开发面积 7153 万平米，总可售货源仍旧充足。公司前

三季度新拓项目 113 个，新增建面 2184 万平米、总地价 1434 亿元，同

比增长 10.2%、9.1%。拿地销售面积比、拿地销售金额比 85.9%、35%，

较 2020 年全年降 7.6 个、11.8 个百分点。平均楼面价 6566 元/平米，为

同期销售均价 40.7%，较 2020 年全年降 9.4 个百分点。公司拿地仍以核

心城市为主，前三季度 38 个核心城市拓展金额占比 75%。 

 资产负债结构合理，三条红线延续绿档：公司前三季度实现销售回笼 3672

亿元，回笼率 89.5%。期末剔除预收款后的资产负债率 65.6%、净负债率

67.6%，现金短债比 2.3 倍，持续符合三条红线绿档标准。 

 投资建议：维持此前预测，预计 2021-2023 年 EPS 分别为 2.57 元、2.79

元、3.02 元，当前股价对应 PE 分别为 5.0 倍、4.6 倍和 4.3 倍。公司财

务稳健，融资优势延续，短期销售增长为业绩结转提供支撑，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(%) 17.9  16.1  15.3  14.9  14.5  

EPS(摊薄 /元) 2.34  2.42  2.57  2.79  3.02  

P/E(倍) 5.5  5.3  5.0  4.6  4.3  

P/B(倍) 1.1  1.0  0.9  0.8  0.7   
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 风险提示：1）若楼市去化压力超出预期，导致销售以价换量，将带来减值风险；2）若政策呵护力度有限，楼市调整幅度、

时间超出预期，将对公司规模发展产生负面影响，带来业绩表现不及预期风险；3）若地市持续遇冷，公司土地获取不足，将

对后续货量供应产生负面影响。 
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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 1,136,226  1,279,430  1,480,377  1,657,813  

现金  146,008  162,983  188,082  210,652  

应收票据及应收账款 3,995  3,563  4,112  4,606  

其他应收款 153,245  185,353  213,897  239,565  

预付账款 42,197  50,092  57,806  64,743  

存货  741,475  824,604  955,631  1,070,194  

其他流动资产 49,305  52,835  60,848  68,054  

非流动资产 115,149  121,739  127,850  133,117  

长期投资 72,550  79,604  86,116  91,448  

固定资产 7,699  7,677  7,718  7,815  

无形资产 430  358  287  215  

其他非流动资产 34,471  34,100  33,729  33,638  

资产总计 1,251,375  1,401,169  1,608,227  1,790,930  

流动负债 751,758  852,253  986,366  1,107,644  

短期借款 4,777  7,659  10,920  15,029  

应付票据及应付账款 151,483  152,145  176,059  197,458  

其他流动负债 595,498  692,449  799,386  895,158  

非流动负债 232,979  250,037  288,027  311,623  

长期借款 232,255  249,313  287,303  310,899  

其他非流动负债 724  724  724  724  

负债合计 984,737  1,102,289  1,274,394  1,419,267  

少数股东权益 86,407  97,780  110,115  123,466  

股本  11,968  11,970  11,970  11,970  

资本公积 18,313  18,327  18,327  18,327  

留存收益 149,950  170,803  193,420  217,899  

归属母公司股东权益 180,231  201,100  223,718  248,197  

负债和股东权益 1,251,375  1,401,169  1,608,227  1,790,930   

 

 

 

 

 

 

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 15,150  12,007  1,211  14,144  

净利润 40,048  42,135  45,703  49,463  

折旧摊销 1,295  864  901  665  

财务费用 3,160  3,838  5,413  6,643  

投资损失 -6,141  -7,745  -7,203  -6,024  

营运资金变动 -22,067  -28,616  -44,996  -37,696  

其他经营现金流 -1,144  1,531  1,393  1,093  

投资活动现金流 -6,927  -1,240  -1,202  -1,001  

资本支出 42  400  500  600  

长期投资 -9,069  0  0  0  

其他投资现金流 2,099  -1,640  -1,702  -1,601  

筹资活动现金流 -1,878  6,208  25,091  9,428  

短期借款 1,644  2,882  3,262  4,108  

长期借款 28,638  17,058  37,991  23,596  

其他筹资现金流 -32,159  -13,731  -16,162  -18,276  

现金净增加额 6,306  16,975  25,099  22,570   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 243,095  307,515  354,872  397,457  

营业成本 163,951  222,948  257,992  289,349  

税金及附加 18,495  21,595  26,235  29,884  

营业费用 6,877  7,182  7,750  8,128  

管理费用 4,315  4,698  4,963  4,765  

研发费用 1,260  578  666  746  

财务费用 3,160  3,838  5,413  6,643  

资产减值损失 849  1,074  1,239  1,388  

信用减值损失 -71  -97  -112  -125  

其他收益 152  152  152  152  

公允价值变动收益 53  713  713  713  

投资净收益 6,141  7,745  7,203  6,024  

资产处置收益 -10  -3  -3  -3  

营业利润 52,265  56,328  61,114  66,158  

营业外收入 409  376  376  376  

营业外支出 136  180  180  180  

利润总额 52,538  56,524  61,310  66,355  

所得税 12,490  14,389  15,608  16,892  

净利润 40,048  42,135  45,703  49,463  

少数股东损益 11,100  11,373  12,336  13,351  

归属母公司净利润 28,948  30,762  33,367  36,112  

EBITDA 56,993  61,227  67,625  73,663  

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  7.8  8.5  8.3  

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(%) 16.1  15.3  14.9  14.5  

ROIC(%) 10.1  9.2  8.9  8.6  

偿债能力     

资产负债率(%) 78.7  78.7  79.2  79.2  

净负债比率(%) 34.1  31.4  33.0  31.0  

流动比率 1.5  1.5  1.5  1.5  

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 60.9  86.8  86.8  86.8  

应付账款周转率 1.2  1.6  1.6  1.6  

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) 1.27  1.00  0.10  1.18  

每股净资产(最新摊薄) 13.37  15.11  17.00  19.05  

估值比率     

P/E 5.3  5.0  4.6  4.3  

P/B 1.0  0.9  0.8  0.7  

EV/EBITDA 8.6  8.2  8.2  8.1   



 

 

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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