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6－12 个月目标价： 30 元 

当前股价： 25.29 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2768.34 

总股本(百万) 3188 

流通股本(百万) 1627 

流通市值(亿) 411 

EPS（TTM） 0.72 

每股净资产（元） 4.92 

资产负债率 70.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

保利地产 16.38 62.13 75.84 

上证综合指数 5.43 26.23 32.41 
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相关报告 
《保利地产-行业逆转，率先获得融资助推

再次领跑市场》2009-5-21 
《保利地产-4 月销售大幅增长，土地成本

和融资优势再次领跑市场》2009-5-5 
《保利地产-经营业绩稳步攀升，地产长城

再领风骚》2009-4-24 
 

保利地产 600048 强烈推荐

1-5 月销售额是 08 年的 72%，高增长有坚实基础 

公司公布了 09 年 5 月的销售数据。公司实现签约面积 57.39 万平，实现签约金额

41.96 亿元。2009 年 1-5 月公司实现签约面积 182.12 万平，同比增长 150.26%；

实现签约金额 147.12 亿元，同比增长 157.54%。公司 5 月新增 1 个项目：位于北京

市密云县的云水名苑居住项目。 

投资要点： 

 5月公司销售业绩良好，1-5月的销售金额已经占到08年的72%，业绩高增长有坚

实基础。公司5月实现签约面积57.39万平，签约金额41.96亿，同比分别增长101%

和79%，环比分别增长19%和4%，5月销售均价为7311元/平米，同比下降11%，

环比下降12%；1-5月签约面积182万平，签约金额147亿，同比分别增长150%和

158%，1-5月销售均价为8076元/平，同比上升3%。1-5月的销售金额占到08年

全年（销售认购金额205亿）的72%。 
 新增北京密云住宅项目，公司以底价获得，土地成本优势显著。公司5月新增1个

项目，位于北京市密云县的云水名苑居住项目，该项目为北京年初以来出让的面

积最大的住宅地块，公司参与了该项目的一级开发，并以底价获得。该项目总用

地面积20.2万平（建设用地17.8万平），地上建面不超过31.6万平，总价3.85亿，

楼面地价1220元/平米，该项目的获取强化了公司在土地成本上的优势。 

 在当前由销售回暖促成的土地市场激烈竞争的局面下，公司由于在08年行业的低

谷期以低成本储备土地，结算资源丰富，因而目前面临的拿地压力较小，能够充

分受益于销售回暖和行业复苏。公司08年新增储备594万平，底价获得，均价1121

元/平米，有效降低了公司土地成本，全部土地成本约2000元/平米。 

 公司财务结构稳健，偿债压力较小，资金优势明显，5月公司非公开发行拟募集

资金不超过80亿元的申请获批，有利于公司实现持续的高速发展。 

 预计公司09、10年EPS1.04、1.50元（未考虑增发摊薄），6-12月目标30元，维

持强烈推荐。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 15520 18624 24211 31474
同比(%) 91% 20% 30% 30%
归属母公司净利润(百万元) 2239 3304 4780 6592
同比(%) 87% 20% 43% 37%
毛利率(%) 40.8% 39.0% 42.0% 45.0%
ROE(%) 19.4% 18.8% 20.9% 21.8%
每股收益(元) 0.91 1.04 1.50 2.07
P/E 26.49 22.15 15.49 11.33
P/B 5.14 4.17 3.23 2.47
EV/EBITDA 26 22 15 11

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：公司 5 月新增项目（单位：万平，亿元） 
 

项目 
所处 

城市 

公司 

权益 

占地 

面积 

地上

建面
权益面积 

公司需支付

地价 
楼面地价（元/平）

1 云水名苑居住项目 北京密云县 100% 20.2 31.6 31.6 3.85 1220 

数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 2：保利地产单月销售面积与销售金额 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 2：保利地产单月销售面积与销售均价 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 3：保利地产单月销售面积各年同期比较 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 4：保利地产单月销售金额各年同期比较 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 5：保利地产单月销售均价各年同期比较 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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图 6：保利地产累计销售面积各年同期比较 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 7：保利地产累计销售金额各年同期比较 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 8：保利地产销售均价各年同期比较 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 53211  60679  71364 85807 营业收入 15520  18624  24211 31474 
  现金 5470  9038  9816 11093 营业成本 9188  11361  14042 17311 

  应收账款 206  299  366 485 营业税金及附加 1546  1862  2421 3462 

  其它应收款 370  448  581 756 营业费用 462  559  721 938 

  预付账款 6969  10593  12279 15472 管理费用 311  372  484 629 

  存货 40196  40300  48321 58001 财务费用 -33  -17  -68 -42 

  其他 1  1  1 1 资产减值损失 304  108  140 184 

非流动资产 421  1302  3323 5304 公允价值变动收益 -1  -0  -0 -0 

  长期投资 46  28  37 33 投资净收益 97  169  158 141 

  固定资产 189  193  194 193 营业利润 3837  4548  6627 9132 

  无形资产 1  1  1 2 营业外收入 197  250  232 238 

  其他 185  1080  3091 5076 营业外支出 10  9  10 9 

资产总计 53632  61982  74687 91111 利润总额 4023  4789  6850 9361 

流动负债 19515  26356  32357 41681 所得税 980  1149  1644 2247 

  短期借款 70  0  0 2097 净利润 2239  3304  4780 6592 

  应付账款 9799  16761  21790 28327 少数股东损益 805  335  426 522 

  其他 9646  9594  10567 11257 归属母公司净利润 2239  3304  4780 6592 

非流动负债 18444  16302  17373 16837 EBITDA 3828  4557  6588 9121 

  长期借款 14048  14048  14048 14048 EPS（元） 0.91  1.04  1.50 2.07 

  其他 4396  2253  3325 2789      
负债合计 37959  42657  49730 58518 主要财务比率     

 少数股东权益 1594  1929  2356 2878 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 2452  3188  3188 3188 成长能力   
  资本公积 6800  6800  6800 6800 营业收入 91.2% 20.0% 30.0% 30.0%

  留存收益 4827  7407  12613 19727 营业利润 86.8% 18.5% 45.7% 37.8%

归属母公司股东权益 14079  17395  22601 29715 归属于母公司净利润 86.9% 19.6% 43.0% 36.7%

负债和股东权益 53632  61982  74687 91111 获利能力   

     毛利率 40.8% 39.0% 42.0% 45.0%
现金流量表   单位:百 净利率 19.6% 19.5% 21.5% 22.6%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 19.4% 18.8% 20.9% 21.8%

经营活动现金流 -7590  7798  1053 1790 ROIC 11.6% 15.7% 19.7% 23.3%
  净利润 2239  3304  4780 6592 偿债能力   

  折旧摊销 24  26  28 30 资产负债率 70.8% 68.8% 66.6% 64.2%

  财务费用 -33  -17  -68 -42 净负债比率   

  投资损失 -97  -169  -158 -141 流动比率 2.73  2.30  2.21 2.06 

营运资金变动 -10839  4060  -4464 -5752 速动比率 0.65  0.77  0.70 0.66 

  其它 1116  594  936 1103 营运能力   

投资活动现金流 -7590  -779  -1880 -1884 总资产周转率 0.33  0.32  0.35 0.38 

  资本支出 24  24  24 24 应收账款周转率 77  70  69 70 

  长期投资 -6  917  2009 1996 应付账款周转率 5.21  4.33  4.39 4.36 

  其他 -7573  163  153 136 每股指标（元）   

筹资活动现金流 8496  -3451  1605 1370 每股收益(最新摊薄) 0.91  1.04  1.50 2.07 

  短期借款 -548  -70  0 2097 每股经营现金流(最新摊薄) -2.38  2.45  0.33 0.56 

  长期借款 5010  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.92  6.06  7.83 10.22 

  普通股增加 1226  736  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -1225  0  0 0 P/E 26.49  22.15  15.49 11.33 

  其他 4033  -4117  1605 -727 P/B 5.14  4.17  3.23 2.47 

现金净增加额 844  3568  778 1276 EV/EBITDA 26  22  15 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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