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	积极获取优势土地，确保业绩稳定增长
	
	谨慎推荐 维持评级

	                                            分析师：丁文   (：dingwen@chinastock.com.cn  (：010-66568797 


1．事件

公司今日公布了2009年10月销售数据，2009年10月份，公司实现签约面积53.43万平方米，实现签约金额45.26亿元。2009年1-10月公司实现签约面积445.67万平方米，同比增长143.17%；实现签约金额368.61亿元，同比增长154.85%。公司同时公布在沈阳、佛山、上海、成都各获得一块地，总建筑面积不超过158.58万平米，总地价23.34亿元。
2．我们的分析与判断

（1）销售增速放缓，但仍好于行业平均水平。

公司2009年1-10月销售面积同比增长143.17%，高于行业平均水平。但是从单月销售面积环比增速看，公司的销售增速在明显放缓。
表1：2009年1-10月主要城市新建商品房销售面积及同比增幅
	地区/公司
	2009年1-10月销售面积
（万平米）
	同比增幅（%）

	北京
	1141.83
	73.04%

	天津
	1070.28
	159.92%

	上海
	2190.23
	81.6%

	南京
	796.34
	145.75%

	深圳
	562.3
	133.11%

	重庆
	2025.77
	130.69%

	杭州
	593.11
	168.66%

	武汉
	1145.25
	168.35%

	成都
	1064.44
	115.92%

	长沙
	784.56
	81.93%


	平均
	
	125.90%

	万科A
	571.1
	27.2%

	金地集团
	148.6
	75.30%

	保利地产
	445.67
	143.17%


资料来源：中国银河证券股份研究所整理
图1：2009年公司各月销售面积增速
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资料来源：公司公告
（2）3季报显示毛利率水平继续下降2个百分点。 
公司2009年3季报显示房地产业务毛利率为35. 7%，较中报时下降约2个百分点。同期，销售+管理费用率由去年的8.23%下降至今年的5.74%，下降约30%。
表2：2009年3季报收入及毛利率变化                            
	2009年3季报
	2008年3季报
	增幅（%）

	营业收入（元）
	毛利率（%）
	营业收入（元）
	毛利率（%）
	营业收入
	毛利率

	11,451,083,729.8
	35.7%
	6,693,186,064.17
	49.24%
	71.09%
	-27.53%


资料来源：公司公告
表3：公司利润表各项目对比
	项目
	2009年 3季报
	2008 年3季报
	增幅

	营业总收入(元)
	11,451,083,729.84
	6,693,186,064.17
	71.09%

	营业总成本(元)
	8,993,032,732.85
	4,686,454,011.55
	91.89%

	营业成本(元)
	7,364,264,588.81
	3,397,207,993.57
	116.77%

	营业税金及附加(元)
	1,081,518,185.40
	759,214,203.58
	42.45%

	期间费用
	634,877,899.90
	530,726,711.04
	26.36%

	毛利率
	35.69%
	49.24%
	-27.53%

	税金率
	9.44%
	11.34%
	-16.74%

	费用率
	5.54%
	7.93%
	-30.08%

	    资产减值损失(元)
	-87,627,941.26
	-694,896.64
	

	营业利润(元)
	2,459,272,719.03
	2,099,645,036.20
	17.13%

	利润总额(元)
	2,617,153,992.31
	2,277,931,226.30
	14.89%

	所得税(元)
	686,314,297.47
	514,985,975.56
	33.27%

	净利润(元)
	1,930,839,694.84
	1,762,945,250.74
	9.52%

	    减：少数股东损益(元)
	144,211,291.14
	495,676,210.20
	-70.91%

	归属于母公司所有者的净利润(元)
	1,786,628,403.70
	1,267,269,040.54
	40.98%

	母公司所有者的净利润率
	15.60%
	18.93%
	-17.60%


资料来源：公司公告
（3）公司财务状况稳健，现金充裕。

公司截至2009年3季报账面现金达166.5亿元，较期初增长204.34%。资产负债率达68.66%。净负债率66.8%，较期初下降43%。公司财务稳健，现金比较充裕。
（4）积极在重点城市获取土地，现有项目资源可以保障公司未来3年业绩的稳定增长。
截至3季报公司共有在建拟建项目83个，总占地面积1784.59万平方米，规划容积率面积2897.99万平方米，10月公司又新增土地储备约158万平米，现有项目资源可以保障公司未来3年业绩的稳定增长但公司在重点城市和中心城区的储备仍显不足。
表4：2009 年7-10月新获取土地储备                                              单位：平米  
	
	项目名称
	地理位置
	占地面积
	容积率
面积

	7-9月
	南海张槎项目
	佛山市禅城区轻工路以北、槎湾路以东
	95,298
	266,110

	
	北京大兴项目
	北京市大兴区新城北区2号地块
	91,011
	224,883

	
	金沙洲B3702A09地块
	广州金沙洲B3702A09地块
	54,854
	153,591

	
	成都领事馆项目
	成都市武侯区领事馆路以南、火烧堰以北、美国领事馆以东
	43,682
	299,929

	
	沈阳长青桥项目
	沈阳市沈河区，位于五里河公园内、长青桥畔、浑河北岸
	31,951
	111,829

	
	天津昆仑路项目
	天津市东丽区昆仑路西侧地块
	247,357
	582,232

	
	南海东风水库项目
	佛山市南海区狮山镇松岗禅炭路万石东风水库地块
	123,798
	327,928

	
	青岛孤山村项目
	青岛市四方区金沙路孤山村地块
	48,437
	157,800

	
	长春创业文化广场
	长春净月经济开发区创业文化广场地块
	168,069
	277,750

	
	南京金沙江东街项目
	南京建邺区金沙江江河西新城G34地块
	95,805
	210,770

	
	上海黄浦江项目
	上海黄浦江中心段E18单元1-8地块
	37,015
	88,836

	
	杭州下沙R21-A-12项目
	杭州市经济技术开发区下沙R21-A-12地块
	52,655
	136,903

	
	重庆通用厂项目
	重庆江北区江北城组团E分区E22-2/02通用厂地块
	141,668
	595,006

	
	重庆九龙坡项目
	重庆九龙坡区大杨石组团J分区J08-11-1/04地块
	47,969
	215,861

	
	重庆大渡口项目
	重庆大渡口组团A分区A05-3/01号宗地
	29,833
	104,416

	
	南海容奇路项目
	佛山市顺德区容桂容奇路地块
	120,536
	325,447

	
	小计
	1,429,939
	4,079,290

	10月
	沈阳皇姑区文大路项目
	皇姑区三台子
	429,780
	859,560

	
	上海嘉定嘉戬路项目
	嘉定嘉戬路
	10,899
	10,899

	
	
	
	28,207
	56,413

	
	成都青羊区项目
	青羊区
	45,098
	130,785

	
	佛山东平新城裕和路地块
	顺德区东平新城裕和路
	53,096
	265,480

	
	
	
	21,223
	74,281

	
	
	
	53,839
	188,437

	
	小计
	642,142
	1,585,854


资料来源：公司公告
图1：公司现有项目储备地区分布                                      单位：平米；%
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资料来源：公司公告
（5）公司2009年业绩高度锁定，调高对公司2009年的盈利预测。

截至2009年10月，公司实现签约金额368.61亿元，2008年末公司已售未结转金额约138.85亿元，合计共有可结算资源507.5亿元，已经完全锁定我们对公司2009年收入的预测，并为2010的业绩增长提供了条件。

根据目前公司的销售情况，我们调高对公司2009年的盈利预测：我们预测保利地产2009年实现收入243.6亿元，归属于母公司利润34.1亿元，每股收益0.97元。2010年实现收入328.1亿元，归属于母公司利润45.9亿元，每股收益1.30元。

3．投资建议
目前公司2009和2010年的市盈率分别为27.5倍和20.5倍，我们维持公司“谨慎推荐”的评级。
	图2：2007-2009各月销售面积对比

[image: image4.emf]0

200

400

600

800

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2007 2008 2009


资料来源：公司公告
	
	图3：2007-2009各月销售金额对比
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资料来源：公司公告
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