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6－12 个月目标价： 16.00 元 

当前股价： 10.91 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2421.12 

总股本(百万) 4576 

流通股本(百万) 4144 

流通市值(亿) 452 

EPS（TTM） 0.82 

每股净资产（元） 5.89 

资产负债率 70.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

保利地产 2.63 -29.20 -32.74 

上证综合指数 -3.61 -23.10 -24.17 
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相关报告 
《保利地产-5 月销售金额环比降 22%，小

于市场降幅》2010-6-12 
《保利地产-4 月销售金额环比增 22%，同

比增 2.6%》2010-5-10 
《保利地产-净利润同比增长 66%，负债率

小幅上升》2010-4-27 

保利地产 600048 推荐

6 月销售额环比增一倍，放缓拿地静待地价回落

公司公布 10 年 6 月销售数据。6 月实现签约面积 68.96 万平米，签约金额 63.44

亿元，环比分别增 47%和 99%，同比分别降 2%和无变化。单月销售均价 9200 元/平

米，环比涨 35%，同比涨 2%。本月无新增项目。 

投资要点： 

 6 月销售金额环比增 99%，一线城市新盘低价入市取得良好销售业绩致 6 月成交

金额环比大幅增长。公司 6 月实现销售金额 63.4 万平米，环比增 99%，同比平，

销售面积 68.96 万平米，环比增 47%，同比降 2%。6 月销售均价 9200 元/平米，

环比大幅上涨 35%，同比上涨 2%，一线城市销售占比大幅上升致单月均价上涨。

 上半年累计销售金额同比增长 3.3%，累计销售面积同比增长 5.8%。上半年累计

销售金额217.6亿元，同比增长3.3%，累计销售面积267.1万平米，同比增长5.8%。

上半年累计销售均价 8145 元/平米，同比下跌 2%，同比跌幅缩小。 

 6 月无新增项目，公司放缓拿地静待地价回落。公司上半年共新增项目 13 个，新

增权益建面 433.6 万平米，平均楼面地价 3443 元/平米，其中一线城市新增项目

仅 2 个，位于北京和上海，共新增权益建面 51.5 万平米，其余项目均分布在二线

重点城市，随着土地价格回落，公司将有机会更多获取一线城市优质土地资源。

 公司 6 月积极调整定价策略，一线城市新盘低价入市取得良好业绩，未来随着新

盘低价入市在二、三线城市铺开，公司销售业绩将好于市场悲观预期。考虑到今

年 2500 万公顷的全国供地计划上半年执行情况并不理想，下半年无论从财政角度

还是调控角度，地方政府均有动力加大推地，公司于 6 月放缓拿地节奏，静待土

地价格回落后获取优质土地资源，将为公司稳健增长打下坚实基础。 

 预计公司 10、11 年 EPS1.07、1.25 元，6-12 月目标价 16 元，维持推荐。 

风险提示：注意利率上行、信贷收缩、企业融资受限、房价下跌、政策调控持续时

间超预期等风险。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 22987 28733 35917 43100 
同比(%) 48% 25% 25% 20% 
归属母公司净利润(百万元) 3519 4919 5741 6909 
同比(%) 32% 35% 17% 17% 
毛利率(%) 36.8% 40.0% 40.0% 40.0% 
ROE(%) 14.9% 16.6% 16.1% 15.7% 
每股收益(元) 1.00 1.07 1.25 1.51 
P/E 14.49 10.76 9.17 7.82 
P/B 2.15 1.79 1.47 1.23 
EV/EBITDA 14 11 8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：保利地产单月销售面积金额与销售均价 图 2：保利地产单月销售均价与累计销售均价 
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图 3：保利地产单月销售均价各年同期比较 图 4：保利地产累计销售均价各年同期比较 
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图 5：保利地产单月销售面积各年同期比较 图 6：保利地产单月销售金额各年同期比较 
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图 7：保利地产累计销售面积各年同期比较 图 8：保利地产累计销售金额各年同期 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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表 1：公司 10 年 6 月新增项目（单位：万平，亿元） 

 项目 所处城市 用地性质 
公司 

权益 

占地 

面积 

规划 

建面 

权益面

积 

成交价

款 

楼面地价 

（元/平） 

1-5 月合计     160.9 358.5 305.2 158.8 4,429 

2010-5 成都市碑石堰村 成都 商住用地 90% 17.40 41.76 37.59  3.26  7,81 

2010-5 上海市浦江镇地块 上海 商住学校 100% 19.93 23.46 23.46  26.09 11,120 

2010-5 中山市火炬开发区 中山 商业住宅 25% 97.13 153.47 39.13  19.00 1,238 

2010-5 成都市蒲江县地块 成都 旅游综合 90% 31.33 31.33 28.20  2.40  765 

6 月合计     165.8 250 128.4 50.8 20,30 

1-6 月合计     326.7 608.5 433.6 209.5 3,443 

数据来源：上市公司，中投证券研究所，成都、中山两项目公司权益为由公司公布的权益建面与项目建面相除推算得到。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 88504  107306  130424 147741 营业收入 22987  28733  35917 43100 
  现金 15228  19035  23794 28552 营业成本 14524  17240  21550 25860 

  应收账款 467  517  674 798 营业税金及附加 2536  3448  4310 5172 

  其它应收款 470  588  735 882 营业费用 591  718  898 1077 

  预付账款 12235  14523  18154 21784 管理费用 457  575  718 862 

  存货 60099  72639  87061 95717 财务费用 -66  -233  159 464 

  其他 5  5  6 7 资产减值损失 -274  13  14 -82 

非流动资产 1327  1458  3500 5483 公允价值变动收益 -0  -0  -0 -0 

  长期投资 246  146  196 171 投资净收益 2  102  67 57 

  固定资产 206  218  226 229 营业利润 5220  7075  8333 9804 

  无形资产 7  11  16 21 营业外收入 195  195  195 195 

  其他 867  1083  3062 5063 营业外支出 36  27  30 29 

资产总计 89831  108764  133923 153224 利润总额 5379  7243  8498 9970 

流动负债 38234  51640  69881 81235 所得税 1371  1847  2167 2542 

  短期借款 308  6191  21215 23771 净利润 3519  4919  5741 6909 

  应付账款 29830  35917  38790 46548 少数股东损益 489  477  590 519 

  其他 8095  9533  9876 10916 归属母公司净利润 3519  4919  5741 6909 

非流动负债 24636  24641  24638 24639 EBITDA 5206  6872  8527 10307 

  长期借款 20250  20250  20250 20250 EPS（元） 1.00  1.07  1.25 1.51 

  其他 4386  4391  4388 4390      
负债合计 62869  76281  94519 105874 主要财务比率     

 少数股东权益 1873  2351  2941 3460 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 3520  4576  4576 4576 成长能力   
  资本公积 14282  13226  13226 13226 营业收入 48.1% 25.0% 25.0% 20.0%

  留存收益 7286  12330  18661 26089 营业利润 36.1% 35.5% 17.8% 17.6%

归属母公司股东权益 25088  30132  36463 43890 归属于母公司净利润 31.7% 34.6% 17.3% 17.3%

负债和股东权益 89831  108764  133923 153224 获利能力   

     毛利率 36.8% 40.0% 40.0% 40.0%
现金流量表   单位:百 净利率 17.4% 18.8% 17.6% 17.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.9% 16.6% 16.1% 15.7%

经营活动现金流 -1145  -2196  -7938 4563 ROIC 13.1% 14.5% 13.7% 15.6%
  净利润 3519  4919  5741 6909 偿债能力   

  折旧摊销 52  30  35 39 资产负债率 70.0% 70.1% 70.6% 69.1%

  财务费用 -66  -233  159 464 净负债比率   

  投资损失 -2  -102  -67 -57 流动比率 2.31  2.08  1.87 1.82 

营运资金变动 -4987  -7747  -15015 -3837 速动比率 0.74  0.67  0.62 0.64 

  其它 340  937  1209 1046 营运能力   

投资活动现金流 -1145  -38  -2030 -1965 总资产周转率 0.32  0.29  0.30 0.30 

  资本支出 38  38  38 38 应收账款周转率 65  55  57 56 

  长期投资 -367  92  2050 1975 应付账款周转率 5.66  5.79  5.93 5.82 

  其他 -1474  92  58 47 每股指标（元）   

筹资活动现金流 11306  6041  14727 2161 每股收益(最新摊薄) 1.00  1.07  1.25 1.51 

  短期借款 238  5883  15024 2556 每股经营现金流(最新摊薄) -0.25  -0.48  -1.73 1.00 

  长期借款 6201  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.89  7.10  8.61 10.35 

  普通股增加 1067  1056  0 0 估值比率   

  资本公积增加 7482  -1056  0 0 P/E 14.49  10.76  9.17 7.82 

  其他 -3683  158  -298 -395 P/B 2.15  1.79  1.47 1.23 

现金净增加额 9758  3807  4759 4759 EV/EBITDA 14  11  8 7 

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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