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保利地产 上证指数

公司研究 更新报告 房地产业/房地产开发与经营业 

 公司今日披露 09 年 3 月份销售数据：实现签约面积 37.3 万平米，签约金

额 30.9 亿元，环比 2 月分别增长 81%和 53%；销售均价 8284 元/平方米，

环比下跌 15%。今年 1 至 3 月累计签约面积 76.3 万平方米，签约金额 64.8
亿元，同比去年分别增长 133%和 197%。从我们对几个重点城市的销售数

据跟踪来看，公司的销售增长超越了这些市场的同期增长。 

 在几个一线城市中，公司一季度仅有上海五月花和叶都、广州香之雪和紫

薇花园有新批次推出，且大部分批次推出时间已经是在 3 月底，对一季度

销售贡献有限。公司的销售业绩主要依靠 08 年推出的旧盘。从我们的跟踪

来看，公司的推盘力度进入 3 月份后开始加大。从推盘结构来看，以推小

户型为主，还是定位在自住需求。 

 我们认为公司在土地储备、项目开发和市场营销等各个方面都较为平均，

没有明显的短板，也即公司均好性较好。同时相比万科和金地，公司土地

成本更低，具备更好的抵御市场风险的能力，在市场低迷的 08 年，公司销

售业绩表现也要强于其它一线地产股。 

 公司计划非公开发行募集资金不超过 80 亿元，相比资金压力，我们认为公

司如果公司顺利增发，将可利用土地市场的低迷期，实现更低成本的扩张。 

 预计公司 09-10 年 EPS 分别为 1.2 和 1.58 元，对应动态 PE 分别为 19 倍

和 14 倍。维持增持评级。 
 
 

 2009/04/07 

经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 8115.2 15519.9 18378  27077 34143 

(+/-%) 101.3 91.2 18 47 26

归属母公司净利润(百万元) 1489.1 2238.9 3340  4536 5132 
(+/-%)  121.8 50.4 49 31 13

EPS(元) 0.61 0.91 1.20  1.58 2.09 

P/E(倍) 37.1 24.7 19 14 11

 

股  价 2009/04/07 

RMB22.54  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 2452 

流通 A 股（百万股） 1251 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 28207 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.93 

TRACING P/E (X)* 24.69 

EPS（元） 0.91 

股息率（%） 0.59 
*最近四季盈利计算。 
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一季度销售超越市场同期增长 

公司今日披露 09 年 3 月份销售数据：实现签约面积 37.3 万平米，签约金额

30.9 亿元，环比 2 月分别增长 81%和 53%；销售均价 8284 元/平方米，环比下

跌 15%。公司 09 年 1 至 3 月累计签约面积 76.3 万平方米，签约金额 64.8 亿元，

同比去年分别增长 133%和 197%；销售均价 8495元/平方米，同比去年上涨 27%。

从我们对几个重点城市的销售数据跟踪来看，公司的销售增长超越了这些市场的

同期增长。 

表 1、公司与一线城市总体成交情况比较 单位：万平方米
 3 月成交面积 环比增长 1-3 月成交面积 同比增长 

北京 168.5 82% 333.8 56% 
上海 227.4 94% 421.3 4% 
武汉 127.7 79% 259.2 87% 
重庆 212.8 30% 461.0 n.a. 
深圳 81.0 66% 169.1 179% 

保利地产 37.3 81% 76.3 133% 
数据来源：公司公告，各城市房管局，联合证券研究所 
注：北京和上海为商品住宅成交面积；武汉、重庆和深圳为新建商品房成交面积 
    公司在深圳没有项目 

 

图 1、公司月度销售情况 
元/平方米
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数据来源：公司公告，联合证券研究所 
注：09 年前为认购面积和认购均价，09 年后为签约面积和签约均价 

 

此外在一线城市中，公司一季度仅有上海五月花和叶都、广州香之雪和紫薇

花园有新批次推出，且大部分批次推出时间已经是在 3 月底，对一季度销售贡献

有限。公司一季度的销售业绩主要依靠 08 年推出的旧盘。其中百合花园、五月

花、西子湾、叶都以及香之雪， 08 年推出批次在 09 年一季度销售均过百套。截

至 3 月底，08 年批次中，西子湾项目已基本售馨，叶都、紫薇花园、五月花和林

语山庄销售率也超过了 70%。 

结构方面，我们看到小户型更受当前消费者青睐，凸显了刚性自住需求的特
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征。以西山林语为例，08 年 6 月份推出两个批次，户均面积分别为 435 平米的别

墅和 120 平米的小高层，其中别墅项目在 09 年一季度仅售出 6 套，截止 3 月末

销售率为 34%，而小高层项目在 09 年一季度共售出 60 套，截止 3 月末，销售率

达到了 77%。此外，写字楼项目未能享受到住宅市场回暖的好处，销售还是比较

低迷，保利世贸中心在一季度仅售出 14 套，至 3 月末，销售率也仅有 27%。 

表 2、公司 08 年在重点城市批售项目于 09 年销售情况 单位：套，平方米
销售套数 

城市/项目 类型 批售套数 批售面积 
1 月 2 月 3 月 

销售率/套数

北京        
西山林语 住宅/公建/车位 1365 198163 7 26 34 52% 
百合花园 住宅/商业/车位 1842 152882 57 183 208 66% 
上海        
五月花 住宅 1563 142091 29 110 90 78% 
西子湾 住宅/商业 1535 144485 24 64 116 57% 
叶都 住宅 451 50761 20 75 76 89% 
广州        
心语花园 住宅 1023 106669 -3 5 12 45% 
林语山庄 住宅 363 51445 7 3 3 74% 
香之雪 住宅/商业 813 141252 9 53 61 56% 
西子湾 住宅 789 84186 20 31 46 99% 
紫薇花园 住宅 437 40706 25 30 6 80% 
保利世贸中心 办公 218 47568 13 0 1 27% 

数据来源：各城市房管局，联合证券研究所 
注：销售率为截止 3 月 31 日的数据 

入市项目开始增多 

从我们跟踪的情况来看，进入 3 月份，公司开始加大推盘力度，一线城市中，

上海的五月花和叶都，广州的香之雪和紫薇花园有新批次推出。从推盘结构方面，

我们看到公司还是针对目前以自住需求为主的特征，主推小户型，其中五月花、

叶都和紫薇花园的户均面积都是小于 100 平米。 

定位的合理加上市场的回暖，公司在 3 月初推出的两个项目销售情况均不错，

至 3 月末，五月花和紫薇花园的销售率分别达到了 52%和 87%。 

表 3、公司在 09 年重点城市批售项目销售情况 单位：套，平方米
销售套数 

城市/项目 批售时间 类型 批售套数 批售面积
1 月 2 月 3 月 

销售率/套数

上海         
五月花 2009 年 3 月 07 日 住宅 162 12292   85 52% 
 2009 年 3 月 28 日 住宅 168 13326   20 12% 
叶都 2009 年 1 月 06 日 住宅 33 7688 11 12 4 82% 
 2009 年 3 月 28 日 住宅 144 11962   15 10% 
广州         
香之雪 2009 年 3 月 27 日 住宅 54 8713   1 2% 
 2009 年 3 月 27 日 住宅 180 26442   9 5% 
紫薇花园 2009 年 3 月 6 日 住宅 223 20263   195 87% 

数据来源：各城市房管局，联合证券研究所 
注：销售率为截止 3 月 31 日的数据 
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均好性较好 

我们认为公司在土地储备、项目开发和市场营销等各个方面均表现不错，具

备均好性特点。 

截止 08 年末，公司拥有可售资源 1828 万平米，其中普通住宅占 85%，中心

城市储备量达到 89%，项目资源结构合理。相比万科和金地，公司项目地价更低，

具备更好的抵御市场风险的能力。 

表 4、重点公司新增土地储备情况比较 单位：万 m2，元/ m2

 2006 年 2007 年 2008 年 
 权益建面 楼面地价 权益建面 楼面地价 权益建面 楼面地价

保利 359 1442 639 3351 596 940 
万科 982 2316 934 4379 465 2003 
金地 112 2937 472 3206 90 2001 

数据来源：公司公告，联合证券研究所 
 

公司同时具备了较强的市场应变能力，我们看到，在市场低迷的 08 年，公

司在多个项目中采取了小规模多批次的推盘策略，取得了不错的销售业绩。公司

08年共实现销售面积 258.5万平米，销售金额 205.1亿元，同比分别增长了 29.5%
和 20.4%，好于万科和金地，这样的业绩在行业持续低迷的 08 年难能可贵。 

表 5、重点公司 08 年销售业绩比较 单位：万平方米，亿元
公司 销售面积 同比增长 销售金额 同比增长 
保利 258.5 29.5% 205.1 20.4% 
万科 557.0 -9.2% 478.7 -8.6% 
金地 109.9 1.7% 114.0 17.0% 

数据来源：公司公告，联合证券研究所 
 

若定向增发完成，将利于公司低成本扩张 

公司计划非公开发行募集资金不超过 80 亿元，用于上海叶都等 8 个项目的

建设。虽然 08 年末公司资产负债率达到了 71%，但我们看到公司高负债运营是

一个常态，近 6 年中，除了 07 年资产负债率为 69%，其余 5 年均高于 70%。公

司流动比率还创出了近 6 年来的新高，达到了 2.73。 

我们认为如果公司能顺利完成此次增发，将可在当前土地市场低迷的时候实

现低成本扩张。同时我们看到，保利集团承诺以不超过 15 亿元现金认购本次增

发股份，彰显了大股东对公司的支持，有利于公司股价的稳定。 

维持增持评级 

我们预计公司 09-10 年 EPS 分别为 1.2 和 1.58 元，对应动态 PE 分别为 19
倍和 14 倍。有一定估值吸引力。维持增持评级。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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