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股价相对指数表现 
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保利地产 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (11) (11) (26) 57  
相对新华富时 
A50指数 (%) (0) (0) (18) 12  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 
发行股数 (百万) 3,520  
流通股 (%) 51  
流通股市值 (人民币 百万) 35,724  
3个月日均交易额 (人民币 百万) 838 
2010年末净负债比率 (%) 30.2 
2010年末评估净资产值(人民币) 17.56 
主要股东 (%)  
保利南方集团 44.4 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

保利地产 
高业绩锁定率有助维持估值稳定性 
保利地产 2009年实现收入 229.9亿元，净利润 35.2亿元，
同比分别增长 48.1%和 57.2%，分配方案为 10送 1元转增 3
股。公司销售增长快速、土储扩张极为积极，财务仍然保
持在较为稳健的水平，高比例的业绩锁定有助于公司估值
恢复稳定。维持持有评级，将目标价格上调至 21.95元。 

支撑评级的要点 
 公司年末预收帐款锁定了我们预测 2010 年收入的

96%，2010-11年业绩低于预期的风险极低。 
 2009年毛利率下滑 4个百分点，但 2010年预计将回
升至 2008年利润率水平。 

 作为本年度扩张最激进的地产公司，保利年末可结算
资源达到 2,918万平米，公司计划仍在 2010年保持积
极扩张。 

 良好回款、成功增发使得公司在激进战略下仍然保持
相对稳健的负债水平。 

评级面临的风险因素 
 房价回落可能影响新增项目计提损失准备，房地产信
贷大幅收缩和行业政策超预期紧缩风险。 

估值 
 我们调整了公司的结算进度和盈利预测，维持持有评
级，目标价从 20.31元上调至 21.95元，相当于约 16.1
倍 2010市盈率和 2010年净资产值溢价 25%。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 15,520 22,987 31,149 46,007 56,582 
  变动 (%)  48 36 48 23 
净利润 (人民币 百万) 2,237 3,453 4,794 5,697 6,625 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.636 0.981 1.362 1.619 1.882 
   变动 (%)  54.4 38.8 18.8 16.3 
先前预测每股收益(人民币) - - 1.412 1.587 - 
调整幅度(%) - - (3.5) 2.0 - 

市盈率 (倍) 31.3 20.3 14.6 12.3 10.6 
每股现金流量 (人民币) (3.10) (0.38) 0.83 (0.27) (0.69) 
价格/每股现金流量 (倍) (6.4) (51.9) 24.1 (74.8) (28.7) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.6 16.3 9.5 7.7 7.2 
每股股息 (人民币) 0.132 0.000 0.109 0.129 0.151 
股息率 (%) 0.7 0.0 0.5 0.7 0.8 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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销售创佳绩，预收帐款锁定率达历史最高 

2009 年保利地产实现房地产签约面积 526.69 万平方米，签约
金额 433.82 亿元，分别比去年同期增长 131.08%和 141.38%。
全国市场占有率达到 1.3%，同比提升了 30%；2009 年公司成
为国内唯一一家在北京、上海、广州三大中心城市均排名销
售额前三位的房地产龙头企业。 

2009 年公司实现营业收入 229.87 亿元，净利润 35.19 亿元，
同比分别增长 48.11%和 57.19%，高于我们原先的业绩预测
14%。房地产结转面积 274.85 万平方米，结转收入 223.43亿
元，同比分别增长 42.68%和 47.83%。2009年公司销售毛利率
从 08年的 40.8%下滑 4个点至 36.8%，体现了 2008年销售价
格的下降造成的负面影响，但我们预计 2010年销售毛利率将
反弹至 2008年水平。另外，本年度的资产减值损失冲回也为
公司增加了 2个多亿的利润， 

2009年末，公司预收帐款 298亿元，锁定了我们预测的 2010
年销售收入的 96%，也就是说公司即使今年不销售，也能完
成我们的业绩预测。在保守预测下，如果我们假设公司销售
额同比下降 18%，仍能为 2011年留下 300多亿元的预收帐款，
对我们 2011年的预测业绩锁定率亦将达到 70%以上。 

 

图表 2.中银国际预测的公司销售金额、预收帐款及锁定率 
单位：亿元 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 
销售金额 83.7 170.4 205.1 433.82 355.8 370.5 
   同比增长（%） 261 104 20 112 (18) 4 
结算金额 36.8 74.1 151.1 223.4 311.5 460.1 
   同比增长（%） 56 101 104 48 39 48 
期末预收帐款 44 116.3 138.9 298.3   342.64    253.04 
下一年度预测收入锁定率(%) 59 77 62 96 74 45 
资料来源：公司数据及中银国际预测 
 

快速扩张，可结算资源增至 2,918万平米 

2009 年 5月开始公司通过公开市场、旧城改造、合作开发等
多种方式新拓展项目 38个，新进南京、大连和阳江三个城市，
新增土地储备权益容积率面积 1,338 万平方米，公司需支付
地价约 450亿元，超过了公司 2009年的销售总额，显示公司
扩张态度十分积极。截至 2009 年 12月 31日，公司拥有在建
拟建项目 102 个，在建面积 1,223万平方米。报告期内公司新
开工面积 564 万平方米，竣工面积 377万平方米，年末拥有
可结算资源 2,918万平方米，可供公司 4-5年开发使用。 
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公司 2009年下半年土地扩张态度激进，在多个城市新增土地
金额都排在前列，同时也取得了不少地王级别的项目，下表
是易居统计的十大城市土地排行榜的数据，除了杭州、深圳、
武汉等少数城市外，公司在剩余 7个城市的拿地金额都排在
行业前列。 

图表 3.易居统计的十大城市新增土地排行榜 
序号 城市 新增土地金额排名 拿地金额(亿元) 
1 上海 5 47 
2 南京 1 31 
3 北京 1 69 
4 天津 5 24 
5 广州 4 31 
6 重庆 1 62 
7 成都 1 43 
资料来源：易居 
 

财务状况稳健，短期偿债压力轻 
虽然拿地态度积极，但公司财务状况仍比较稳健。现金来源
方面，2009 年公司销售回笼 422 亿元，非公开发行募集资金
78 亿元，净增银行贷款 59 亿元，现金运用方面，完成直接
投资 395亿元，我们据此推算公司尚有 100亿左右新增地价
款将在以后年度支付。 

公司年底货币资金 152亿元，净负债率为 49.3%，资产负债率
为 70.0%，资产负债率偏高，但考虑高达总负债 47%的预收
帐款，以及仅为 40亿元的短期有息负债，公司实际偿债压力
相当轻。 

2010年继续采取进取策略，配合适度多元化 
在政策调整、竞争加剧的环境下，保利地产强调以销定产、
同时继续强调加快销售的策略。2010年公司计划完成直接投
资 655亿元，较 2009年上升 65.9%，显示公司对 2010年的土
地投资和开工面积增长的部署仍然相当积极进取，对市场销
售的预期也并不悲观。 

另外，值得注意的是，公司开始适度强调多元化，提出“三
个为主，三个结合”的发展战略，指以房地产主业为主，适
度拓展相关行业；以中心城市为主，逐步辐射二三线城市；
以住宅开发为主，积极拓展多元业态的发展模式。公司 2009
年商业地产继续突破，广州保利世贸中心一期博览馆、二期
品牌展示馆、佛山保利水城购物中心等陆续开业或签订了租
赁协议，虽然收入占比十分有限，但也体现出公司应对住宅
市场变化的一些对策。 
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利润预测与估值 

总体来说，保利地产仍是地产行业不可多得的优质公司，公
司的高比例业绩锁定即使在政策环境极度不利的情况下，仍
能赋予其较为稳定的估值水平。我们预计公司 2010年的每股
收益为 1.36元，每股 NAV为 17.56元，预计公司 2010年合理
市盈率中枢为 15-20倍。将公司目标价从 20.31元提高至 21.95
元，相当于约 16.1倍 2010年市盈率和 25%的 2010年末 NAV
溢价。维持持有评级。 

 

图表 4.业绩摘要 
(人民币，百万) 2008年 2009年 同比变动% 
营业收入 15,520 22,987 48 
营业成本 (9,188) (14,524) 58 
营业税 (1,546) (2,536) 64 
毛利润 4,786 5,926 24 
其他收入 (306) 274 (190) 
销售费用 (462) (591) 28 
管理费用 (311) (457) 47 
营业利润 3,707 5,152 39 
投资收益 96 1 (98) 
财务费用 33 66 99 
营业外收支 186 159 (15) 
税前利润 4,022 5,379 34 
所得税 (980) (1,371) 40 
少数股东权益 (805) (489) (39) 
净利润 2,239 3,519 57 
   
主要比率(%)  
毛利率 31 26 
经营利润率 24 22 
净利率 14 15 
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 15,520 22,987 31,149 46,007 56,582 
销售成本 (10,734) (17,060) (21,529) (33,422) (42,207) 
运营费用 (750) (996) (1,414) (1,993) (2,346) 
息税折旧前利润 4,036 4,930 8,206 10,592 12,029 
折旧与摊销 (24) (52) (19) (31) (31) 
营业利润 (息税前利润) 4,012 4,879 8,187 10,561 11,998 
净利息收入/(费用) 32 0 (68) (73) (81) 
其它盈利/(亏损) (23) 434 0 0 0 
税前利润 4,022 5,313 8,119 10,488 11,917 
所得税 (980) (1,371) (2,030) (2,622) (2,979) 
少数股东损益 (805) (489) (1,295) (2,169) (2,313) 
净利润 2,237 3,453 4,794 5,697 6,625 
核心净利润 2,468 3,250 4,794 5,697 6,625 
每股收益 (人民币) 0.636 0.981 1.362 1.619 1.882 
核心每股收益 (人民币) 0.701 0.923 1.362 1.619 1.882 
每股派息 (人民币) 0.132 0.000 0.109 0.129 0.151 
营收增长率 (%) n.a. 48 36 48 23 
系税前利润增长率 (%) n.a. 22 68 29 14 
息税折旧前利润增长率 
(%) n.a. 22 66 29 14 

每股收益增长率 (%) n.a. 54 39 19 16 
核心每股收益增长率 (%) n.a. 32 48 19 16 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及等价物 5,470 15,228 14,767 13,460 11,316 
应收帐款 576 942 1,713 2,300 4,527 
库存 40,196 60,099 77,872 87,413 93,360 
其它流动资产 6,969 12,235 4,756 534 723 
流动资产合计 53,211 88,504 99,108 103,708 109,926 
固定资产 189 206 188 157 127 
无形资产 4 9 9 9 8 
其它长期资产 231 1,114 1,172 1,206 1,218 
长期资产合计 421 1,327 1,366 1,369 1,351 
总资产 53,631 89,831 100,474 105,077 111,277 
应付账款 5,605 5,235 8,719 14,679 19,883 
短期债 70 308 317 534 1,531 
其它流动负债 13,840 32,691 38,625 29,814 21,590 
流动负债合计 19,515 38,234 47,661 45,027 43,004 
长期借款 18,301 24,512 20,250 20,250 20,250 
其他长期负债 143 124 0 0 0 
股本 2,452 3,520 3,520 3,520 3,520 
储备 11,627 21,568 25,979 31,220 37,315 
股东权益 14,079 25,088 29,498 34,740 40,835 
少数股东权益 1,594 1,873 3,065 5,061 7,188 
负债权益总计 53,632 89,831 100,474 105,077 111,277 
每股账面价值 (人民币) 5.74 7.13 8.38 9.87 11.60 
每股有形资产 (人民币) 5.74 7.13 8.38 9.87 11.60 
每股净负债/(现金)(人民币) 5.26 2.73 1.65 2.08 2.97 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 4,022 5,313 8,119 10,488 11,917 
折旧与摊销 (24) (52) (19) (31) (31) 
净利息费用 (32) 0 68 73 81 
营运资本变动 (10,839) (4,987) (3,148) (8,906) (11,488) 
支付税金 (980) (1,371) (2,030) (2,622) (2,979) 
其它经营现金流 239 (99) (105) 31 31 
经营活动产生的现金流 (7,590) (1,145) 2,904 (936) (2,438) 
固定资产净采购 (535) (405) 37 34 28 
投资减少/（增加） 76 0 0 0 0 
其它投资现金流 (2,385) 1 (2,725) (110) (134) 
投资活动产生的现金流 (2,844) (403) (2,688) (77) (106) 
净资产增加 473 7,891 2 3 4 
净负债增加 13,745 5,204 9 217 997 
支付股息 (1,615) (1,766) (383) (456) (530) 
其它筹资现金流 (69) (22) (303) (55) (67) 
筹资活动产生的现金流 12,534 11,307 (675) (291) 404 
现金余额变动 2,100 9,759 (459) (1,304) (2,140) 
年初现金 4,626 5,470 15,228 14,767 13,460 
公司自由现金流 (10,435) (1,548) 217 (1,013) (2,544) 
股权自由现金流 3,311 3,656 226 (796) (1,547) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 26.0 21.4 26.3 23.0 21.3 
息税前利润率 25.9 21.2 26.3 23.0 21.2 
税前利润率 25.9 23.1 26.1 22.8 21.1 
净利率 14.4 15.0 15.4 12.4 11.7 
流动性(倍)      
流动比率 2.7 2.3 2.1 2.3 2.6 
利息覆盖率 222.3 n.a. 78.0 99.0 110.1 
净权益负债率 (%) 82.3 35.6 17.8 18.4 21.8 
速动比率 0.7 0.7 0.4 0.4 0.4 
估值 (倍)      
市盈率 31.3 20.3 14.6 12.3 10.6 
核心业务市盈率 28.4 21.5 14.6 12.3 10.6 
目标价对应核心业务市盈率 32.1 20.8 15.0 12.6 10.9 
市净率 3.5 2.8 2.4 2.0 1.7 
价格/现金流 (6.4) (51.9) 24.1 (74.8) (28.7) 
企业价值/息税折旧前利润 15.6 16.3 9.5 7.7 7.2 
周转率      
存货周转天数 1,366.8 1,072.9 1,169.6 902.5 781.6 
应收帐款周转天数 13.5 12.1 15.6 15.9 22.0 
应付帐款周转天数 131.8 86.1 81.8 92.8 111.5 
回报率(%)      
股息支付率 14.5 0.0 8.0 8.0 8.0 
净资产收益率 15.9 17.6 17.6 17.7 17.5 
资产收益率 5.7 5.0 6.5 7.7 8.3 
已运用资本收益率 11.9 11.4 15.7 18.6 18.4 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

 
本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 2月 2日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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