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保利地产（600048.SH） 

前三季度归母净利同增 3%，累计销售拿地稳定增长 
事件：10 月 28 日，公司发布 2021 年三季报。 

业绩小幅增长，毛利率继续下滑。公司前三季度实现营业总收入 1384.6 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
率 9.8%，同比降低 1.4pct。公司利润增幅低于营收增幅，主要由于毛利率
下降：前三季度综合毛利率 29.8%，同比降低 4.2pct；税后毛利率 24%，
同比降低 2.9pct。单季度来看，公司实现营业总收入 484.9 亿元，同比增长
10.8%；实现归母净利润 32.9 亿元，同比增长 6.7%。截至报告期末，公司
预收账款+合同负债 4608.亿元，覆盖去年结算收入 2 倍，可支撑未来收入
增长。 

累计销售额同增 11.7%，回笼率达 89.5%。公司前三季度实现签约金额
4102.3 亿元，同比增长 11.7%；签约面积 2544 万方，同比增长 4.1%，销
售规模维持行业前五；销售均价 16127 元/平方米，同比增长 7.3%；实现
销售回笼 3672 亿元，回笼率达到 89.5%。单季度来看，实现签约金额 1250.5
亿元，同比降低 12.5%；销售面积 872 万方，同比降低 8.3%；销售均价
14333 元/平，同比降低 4.5%。前三季度，公司新开工面积 3659 万平方米，
同比减少 4.68%；竣工面积 2437 万平方米，同比增长 10.6%。 

单季度拿地金额同比降低 4.6%，累计同增 9%。公司前三季度拿地金额
1434 亿元，同比增长 9.1%，其中 38 个核心城市拓展金额占比 75%；金额
口径权益比 69.2%，同比小幅提升 0.2pct；拿地面积 2184 万平方米，同比
增长 10.2%；平均楼面价 6566元/平，同比降低 1%，占当期销售均价 40.7%。
金额口径和面积口径的投销比分别为 35%和 85.9%，同比分别降低 8pct 和
增长 4.8pct。单季度来看，公司拿地金额 471.3 亿元，同比降低 4.6%；拿
地建面 533 万方，同比降低 46.6%；平均楼面价 8846 元/平，同比增长
78.6%。截至报告期末，公司待开发+在建土储面积 22028 万方，同比增长
4.4%。 

三道红线维持绿档，融资成本进一步降低。截至报告期末，公司有息负债
3410 亿元，同比增长 12.9%；货币资金 1321.09 亿元，同比增长 7.7%。
公司扣除预收账款后资产负债率为 65.62%，同比基本持平；净负债率
67.6%，同比降低 3.3pct；现金短债比 2.32，同比增长 0.4，短期偿债能力
较强。2021 年 7 月，公司发行了 11.9 亿住房租赁公司债，其中 3 年期对应
利率 3.17%，5 年期对应利率 3.45%，进一步降低公司综合融资成本。 

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 300.6/318.2/347.8 亿元，增速分别
为 3.8%/5.9%/9.3%。2021 年动态 PE 为 5x，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 30,060 31,820 34,781 

增长率 yoy（%） 

 

 

47.9 3.5 3.8 5.9 9.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.34 2.42 2.51 2.66 2.91 

净资产收益率（%） 16.4 15.0 13.5 13.1 12.9 

P/E（倍） 5.4 5.19 5.00 4.72 4.32 

P/B（倍） 1.1 0.9 0.8 0.7 0.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 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 1,260,456 1,462,355 1,683,780  营业收入 235,934 243,095 273,798 314,484 353,637 

现金 139,419 146,008 172,423 206,842 245,734  营业成本 153,450 163,951 194,013 224,416 249,562 

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 16,428 20,441 24,755 

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 2,460 3,474 4,805 

非流动资产 96,287 115,149 132,221 153,405 175,185  资产减值损失 -1,048 849 934 1,027 1,130 

长期投资 59,046 72,550 91,746 111,788 132,644  其他收益 49 152 0 0 0 

固定资产 7,472 7,659 7,608 7,830 7,907  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 6,917 7,945 8,900 

其他非流动资产 29,379 34,511 32,430 33,339 34,176  资产处臵收益 2 -10 0 0 0 

资产总计 1,033,209 1,251,375 1,392,677 1,615,759 1,858,965  营业利润 50,402 52,265 54,272 58,241 65,389 

流动负债 599,700 751,758 842,266 1,009,052 1,196,752  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 113,153 151,483 161,676 200,556 202,265  利润总额 50,531 52,538 54,467 58,463 65,602 

其他流动负债 483,414 595,498 674,380 800,423 984,799  所得税 12,977 12,490 14,118 15,200 18,139 

非流动负债 203,986 232,979 252,159 275,713 294,893  净利润 37,554 40,048 40,349 43,263 47,463 

长期借款 203,590 232,227 251,406 274,961 294,141  少数股东损益 9,595 11,100 10,289 11,443 12,682 

其他非流动负债 396 752 752 752 752  归属母公司净利润 27,959 28,948 30,060 31,820 34,781 

负债合计 803,687 984,737 1,094,425 1,284,765 1,491,645  EBITDA 61,342 65,037 66,558 71,455 79,416 

少数股东权益 73,500 86,407 96,696 108,139 120,821  EPS（元） 2.34 2.42 2.51 2.66 2.91 

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 110,106 129,579 155,806 183,927 214,777  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 156,022 180,231 201,557 222,855 246,499  成长能力      

负债和股东权益 1,033,209 1,251,375 1,392,677 1,615,759 1,858,965  营业收入(%) 21.3 3.0 12.6 14.9 12.5 

       营业利润(%) 41.6 3.7 3.8 7.3 12.3 

       归属于母公司净利润(%) 47.9 3.5 3.8 5.9 9.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.0 32.6 29.1 28.6 29.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.9 11.9 11.0 10.1 9.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.4 15.0 13.5 13.1 12.9 

经营活动现金流 39,155 15,150 22,652 19,938 22,137  ROIC(%) 10.2 9.8 9.1 8.7 8.5 

净利润 37,554 40,048 40,349 43,263 47,463  偿债能力      

折旧摊销 1,259 1,295 1,417 1,656 1,936  资产负债率(%) 77.8 78.7 78.6 79.5 80.2 

财务费用 2,582 3,160 2,460 3,474 4,805  净负债比率(%) 56.9 56.6 51.5 49.0 46.3 

投资损失 -3,702 -6,141 -6,917 -7,945 -8,900  流动比率 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4 

营运资金变动 202 -22,067 -17,261 -20,057 -22,698  速动比率 0.5 0.4 0.4 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 -14,176 -14,441 -14,347  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 279 397 534 742 508  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 -19,196 -13,504 -20,856  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 -32,839 -27,203 -34,695  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2,835 -1,878 17,939 28,922 31,102  每股收益(最新摊薄) 2.34 2.42 2.51 2.66 2.91 

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 1.89 1.67 1.85 

长期借款 -11,349 28,637 19,180 23,555 19,180  每股净资产(最新摊薄) 11.72 13.37 15.15 16.93 18.91 

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 5.4 5.2 5.0 4.7 4.3 

其他筹资现金流 5,277 -32,183 -2,675 3,504 10,308  P/B 1.1 0.9 0.8 0.7 0.7 

现金净增加额 25,899 6,306 26,415 34,419 38,892  EV/EBITDA 5.8 6.0 6.0 5.9 5.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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