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毛利率下滑致业绩承压，销售稳增财务稳健 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
事
项
点
评 

 

 

推荐（维持） 

股价：16.15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） 1,933 

流通 A股市值 (亿元) 1,933 

每股净资产 (元) 13.74 

资产负债率 (%) 77.9 
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事项： 
保利发展公布 2021年业绩快报，预计 2021年营业总收入同比增长 17.2%，利

润总额同比下降 4.8%，归母净利润同比下降 4.7%，对应每股 EPS 2.3元。 

平安观点： 
 毛利率下滑影响业绩表现。公司 2021年预计实现营业总收入 2850.5亿元，

同比增长 17.2%；营业利润及利润总额同比分别下降 4.85%、4.83%；归

母净利润 275.8 亿元，同比下降 4.7%。利润下滑主要由于结转项目毛利

率下降。2021年营业利润占营收比重 17.4%，较 2020年降 4个百分点。

2021年归母净利润占利润总额 55.2%，较 2020年微升 0.05个百分点，

少数股东损益占比整体稳定。 

 销售额稳步增长，财务维持稳健。公司 2021年实现销售金额 5349.3亿元，

同比增长 6.4%；销售面积 3333万平米，同比下降 2.2%；销售均价 16049

元/平米，同比增长 8.8%。2021 年新增建面 2722.3 万平米，同比下降

14.6%，总地价 1856.8 亿元，同比下降 21.1%；拿地销售面积比、拿地

销售金额比分别为 81.7%、34.7%，较 2020年降 11.8个、12.1个百分点。

2021 年平均楼面价 6821 元/平米，为同期销售均价的 42.5%，较 2020

年降 7.6个百分点。尽管拿地强度降低，但公司三季度末在建面积 1.5亿

平米，待开发面积 7153 万平米，总可售货源仍相对充足。三季度末剔除

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：考虑短期行业阵痛带来的结算毛利率承压及销售放缓，下调公

司 2021-2023年 EPS预测至 2.30元（原为 2.57元）、2.40元（2.79元）、

2.48元（3.02元），当前股价对应 PE分别为 7.0倍、6.7倍、6.5倍。公

司财务稳健、融资优势延续，有望借助短期政策改善春风扩大领先优势；

中长期“三稳”导向下行业由粗放型发展向精细化运营转变，公司凭借运

营、管控等优势，市占率亦有望稳步提升，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）若楼市去化压力延续，导致销售以价换量，将带来减值风 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 235,934 243,095 284,907 316,247 341,230 

YOY(%) 21.3 3.0 17.2 11.0 7.9 

净利润(百万元) 27,959 28,948 27,577 28,766 29,726 

YOY(%) 47.9 3.5 -4.7 4.3 3.3 

毛利率(%) 35.0 32.6 27.5 26.0 25.0 

净利率(%) 11.9 11.9 9.7 9.1 8.7 

ROE(%) 17.9 16.1 13.9 13.2 12.5 

EPS(摊薄 /元) 2.34 2.42 2.30 2.40 2.48 

P/E(倍) 6.9 6.7 7.0 6.7 6.5 

P/B(倍) 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9  
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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；3）若地市持续遇冷，公司

土地获取不足，将对后续货量供应形成冲击。 
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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 1,208,597 1,365,116 1,488,483 

现金  146,008 174,170 198,163 218,166 

应收票据及应收账款 3,995 3,301 3,665 3,954 

其他应收款 153,245 171,726 190,616 205,675 

预付账款 42,197 46,409 51,514 55,584 

存货  741,475 763,981 866,846 946,564 

其他流动资产 49,305 49,010 54,312 58,540 

非流动资产 115,149 119,485 124,796 130,663 

长期投资 72,550 77,350 83,062 88,994 

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 1,328,082 1,489,912 1,619,145 

流动负债 751,758 782,503 876,208 950,706 

短期借款 4,777 0 0 0 

应付票据及应付账款 151,483 140,959 159,702 174,647 

其他流动负债 595,498 641,543 716,506 776,059 

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 1,032,539 1,164,236 1,262,330 

少数股东权益 86,407 96,602 107,236 118,226 

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 149,950 168,643 188,142 208,292 

归属母公司股东权益 180,231 198,941 218,439 238,589 

负债和股东权益 1,251,375 1,328,082 1,489,912 1,619,145  

 

 

 

 

 

 

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 29,066 39 10,986 

净利润 40,048 37,772 39,400 40,716 

折旧摊销 1,295 864 901 665 

财务费用 3,160 3,652 3,771 3,848 

投资损失 -6,141 -5,491 -6,403 -6,624 

营运资金变动 -22,067 -8,687 -38,820 -28,865 

其他经营现金流 -1,144 957 1,189 1,245 

投资活动现金流 -6,927 -666 -998 -1,154 

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 -1,066 -1,498 -1,754 

筹资活动现金流 -1,878 -238 24,953 10,172 

短期借款 1,644 -4,777 0 0 

长期借款 28,638 17,058 37,991 23,596 

其他筹资现金流 -32,159 -12,519 -13,038 -13,424 

现金净增加额 6,306 28,162 23,993 20,003  
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 243,095 284,907 316,247 341,230 

营业成本 163,951 206,558 234,023 255,923 

税金及附加 18,495 20,008 22,208 23,963 

营业费用 6,877 6,654 6,906 6,978 

管理费用 4,315 4,352 4,423 4,091 

研发费用 1,260 535 594 641 

财务费用 3,160 3,652 3,771 3,848 

资产减值损失 849 995 1,105 1,192 

信用减值损失 -71 -90 -100 -107 

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 5,491 6,403 6,624 

资产处置收益 -10 -3 -3 -3 

营业利润 52,265 50,475 52,659 54,425 

营业外收入 409 376 376 376 

营业外支出 136 180 180 180 

利润总额 52,538 50,671 52,856 54,621 

所得税 12,490 12,899 13,455 13,905 

净利润 40,048 37,772 39,400 40,716 

少数股东损益 11,100 10,195 10,635 10,990 

归属母公司净利润 28,948 27,577 28,766 29,726 

EBITDA 56,993 55,187 57,528 59,134 

EPS（元）  2.42 2.30 2.40 2.48  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 3.0 17.2 11.0 7.9 

营业利润(%) 3.7 -3.4 4.3 3.4 

归属于母公司净利润(%) 3.5 -4.7 4.3 3.3 

获利能力     

毛利率(%) 32.6 27.5 26.0 25.0 

净利率(%) 11.9 9.7 9.1 8.7 

ROE(%) 16.1 13.9 13.2 12.5 

ROIC(%) 10.1 8.3 8.0 7.4 

偿债能力     

资产负债率(%) 78.7 77.7 78.1 78.0 

净负债比率(%) 34.1 25.4 27.4 26.0 

流动比率 1.5 1.5 1.6 1.6 

速动比率 0.4 0.4 0.4 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 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 2.30 2.40 2.48 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.27 2.43 0.00 0.92 

每股净资产(最新摊薄) 13.37 14.93 16.56 18.25 

估值比率     

P/E 6.7 7.0 6.7 6.5 

P/B 1.2 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 8.6 9.3 9.6 9.8  
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