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市场数据 

总股本(百万股) 4,576
总市值(百万元) 57,562
流通比例(%) 98.23%
12 个月最高/最低（元） 28.75/9.98
近 3 月日均成交量（百万股） 37.03

主要股东 保利南方集
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房地产开发 

保利地产 600048.SH 

高速扩张兼顾财务安全 

◇ 报告起因：公司公布 2010 年中报 

◇ 潜在催化因素：下半年销售良好 

◆结算基本符合预期： 

上半年公司实现每股收益0.36元，营业收入、归属于母公司所有者的净

利润同比分别增长35.63%和16.56%。 

◆销售依然同比增长，显示弱市销售能力： 
上半年实现房地产销售面积 267.09 万平方米、销售金额 217.55 亿元，

去年同期增长 5.81%和 3.33%，显示了良好的弱市销售能力。6 月销售面

积和销售金额环比大幅上升，价格调整策略取得了良好的效果，也显示

出公司在可售资源调整上的速度和弹性。 

◆土地储备和新开工均保持高速增长： 
上半年共新增权益建面479万平米，虽然4月以来政府实施更为严厉的房

地产调控，但公司的拿地步伐并未明显放缓。上半年公司新开工面积为

362 万平米，全年可能不会低于700万平米，而去年全年为564 万平米，

增幅将达到93%。 

◆财务安全性不输同级别公司： 
诚然，保利与万科金地招商其他三家公司比，净负债率确实处于偏高的

水平，但我们进一步分析发现，无论从短期负债偿付能力、剔除预收款

的真实资产负债率等指标看，保利和财务安全性高的万科、招商相近，

我们认为，主要是由于保利：（1）良好的资金管理能力，在存货高增长

的同时，仍能保持现金/资产比例维持在一个较良好的水平（与万科接近，

低于招商和金地）；（2）优异的债务期限匹配能力，短期/长期有息负债

比例远远低于万科、金地。而对于市场调整期的存货压力问题，在中国

房地产市场目前1-2年即一个小的调控和波动周期中，只要具备有力的执

行力和市场反应能力，完全可以通过开工和预售调整来对冲存货压力。 

◆投资建议：板块中期趋势确立，首选大中型股票 
到2010年中期末，公司有高达386.8 亿元的未结算预收款，已锁定预测

的10年营业收入131%。我们预测10年EPS为1.24元，对于2011年的业绩，

我们以2010年房价比高点下跌15%，对应2011年结算均价比2010年下跌

10%的中性预期假设来进行预测，2011年EPS为1.35元。对应2010-2011

年PE为10.2/9.4倍。经过8月股价的调整，我们认为地产股中期震荡向上

的趋势已经较明确，首选优质大盘和中盘股票，给予保利买入评级。
业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 15,520 22,987 29,511 39,206 52,086 

营业收入增长率 91.24% 48.11% 28.38% 32.85% 32.85% 

净利润（百万元） 2,239 3,519 5,687 6,196 8,313 

净利润增长率 50.35% 57.19% 61.59% 8.95% 34.17% 

EPS（元） 0.49 0.77 1.24 1.35 1.82 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
15.90% 14.03% 18.69% 17.23% 19.10% 

P/E 26 16 10 9 7 

P/B 4 2 2 2 1 

EV/EBITDA 14 12 9 8 7 
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结算基本符合预期： 
2010年上半年公司实现营业收入112.45 亿元，实现归属于母公司所有者的

净利润16.27 亿元，同比分别增长35.63%和16.56%。房地产结算141.0万平

方米，结算收入108.5亿元，同比分别增长38.36%和35.64%，实现每股收益

0.36元。 

 

销售依然同比增长，显示弱市销售能力： 
上半年实现房地产销售面积267.09 万平方米、销售金额217.55 亿元，去年

同期增长5.81%和3.33%，显示了良好的弱市销售能力。公司6月份开始积极

调整价格，6月有多个项目低价入市，6月销售面积和销售金额环比大幅上升，

幅度为47.1%、98.8%，销售数据反映出新盘价格调整的销售策略取得了良好

的效果，也显示出公司在可售资源调整上的速度和弹性。 

   

图1：保利地产月度销售面积和销售金额 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图2：保利地产月度销售面积和销售金额 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

土地储备和新开工均保持高速增长： 

公司上半年共新增项目14 个，新增权益建面479万平米，平均楼面地价3443 

元/平米，地价款共214.7亿元。其中一线城市新增项目2 个，位于北京和上

海，共新增权益建面51.5 万平米，其余项目基本分布在二线城市。而2009 年

公司新拓展项目38 个，新增土地储备权益容积率面积1338 万平方米，虽然

4月以来政府实施更为严厉的房地产调控，但公司的拿地步伐并未明显放缓。

我们估算到2010年中期，公司未结算权益土地储备约3360万平米，为未来几

年的增长提供了足够的保障。 

上半年公司新开工面积为362 万平米，全年可能不会低于700万平米，而去

年全年为564 万平米，增幅将达到93%。 

财务安全性不输同级别公司： 

保利的成长性是市场公认的，但其在运用高杠杆高速扩张为股东创造更高回

报率的同时（见图3、图4），市场也担心其财务安全性不足，在房地产市场

调整期面临更大的存货压力。 

诚然，从净负债率角度，保利与万科金地招商其他三家公司比，净负债率确

实处于偏高的水平（见图5），但我们进一步分析发现，无论从短期负债偿付

能力、剔除预收款的真实资产负债率（见图6、图7）等指标看，保利和财务

安全性高的万科、招商相近，没有显著差异，我们认为，主要是由于保利：

（1）良好的资金管理能力，在存货高增长的同时，仍能保持现金/资产比例

维持在一个较良好的水平（与万科接近，低于招商和金地）；（2）优异的债

务期限匹配能力，短期/长期有息负债比例远远低于万科、金地（见图8）。 
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图 3：保利近 2 年维持较高的 ROE 
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资料来源：WIND,光大证券研究所 

图 4： 保利近 2 年存货周转率稳中渐走高 
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资料来源：WIND,光大证券研究所 

  

图 5：保利净负债率偏高 
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资料来源：WIND,光大证券研究所 

图 6：保利的真实资产负债率（剔除预收款）并不高 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2005 2006 2007 2008 2009 2010

万科 保利 金地 招商

资料来源：WIND,光大证券研究所 

 

图 7：保利的速动比率与另 3 家公司接近  
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资料来源：WIND,光大证券研究所 

图 8：保利短期/长期有息负债比例在较低水平  
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资料来源：WIND,光大证券研究所 
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而对于市场调整期的存货压力问题，在中国房地产市场目前1-2年即一个小

的调控和市场波动周期中，只要公司具备有力的执行力和市场反应能力，完

全可以通过开工和预售调整来对冲存货压力。  

 

投资建议：板块中期趋势确立，首选大中股票 

到2010年中期末，公司有高达386.8 亿元的未结算预收款，已锁定我们预测

的10年营业收入131%。我们预测公司10年净利润将有53%的增长，每股收益为

1.24元，对于2011年的业绩，我们以2010年房价比高点下跌15%，对应2011

年结算均价比2010年下跌10%的中性预期假设来进行预测，2011年每股收益为

1.35元。预测2010-2011年结算面积分别为326、525万平米。 

2010-2011年对应PE为10.2/9.4倍，经过8月股价的调整，我们认为地产股中

期震荡向上的趋势已经较明确，首选优质大盘和中盘股票，给予保利买入评

级。 

风险： 

请投资者关注房产税的有关报道和进程，房产税的推出可能对股价形成不利

影响。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 15,520 22,987 29,511 39,206 52,086
营业成本 9,188 14,524 15,821 23,719 31,928
折旧和摊销 12 22 20 22 23
营业税费 1,546 2,536 3,895 4,156 5,521
销售费用 462 591 708 941 1,250
管理费用 311 457 531 627 781
财务费用 -33 -66 -16 159 469
公允价值变动损益 -1 0 0 0 0
投资收益 97 2 150 109 200

营业利润 3,837 5,220 8,740 9,708 12,330
利润总额 4,023 5,379 8,889 9,757 12,379

少数股东损益 805 489 980 1,122 971
归属母公司净利润 2,238.86 3,519.23 5,686.85 6,195.97 8,313.23

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 53,632 89,831 82,176 98,028 131,952
流动资产 53,211 88,504 81,663 97,475 131,372
货币资金 5,470 15,228 5,902 7,841 10,417
交易型金融资产 1 0 0 0 0
应收帐款 206 467 283 376 500
应收票据 0 5 0 0 0
其他应收款 370 470 728 523 574
存货 40,196 60,099 63,283 71,158 95,785
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 46 246 261 272 292
固定资产 189 206 227 247 252
无形资产 1 7 6 6 6

总负债 37,959 62,869 48,900 58,100 83,471
无息负债 15,344 34,359 28,094 36,323 47,219
有息负债 22,615 28,510 20,805 21,777 36,252

股东权益 15,673 26,962 33,276 39,928 48,480
股本 2,452 3,520 4,576 4,576 4,576
公积金 7,052 14,702 14,646 15,744 17,136
未分配利润 4,575 6,867 11,201 15,633 21,822
少数股东权益 1,594 1,873 2,853 3,975 4,947

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 -7,590 -1,145 -2,027 1,853 -10,648
净利润 2,239 3,519 5,687 6,196 8,313
折旧摊销 12 22 20 22 23
净营运资金增加 13,818 7,994 9,930 7,584 23,001
其他 -23,659 -12,680 -17,663 -11,948 -41,985

投资活动产生现金流 -62 -403 742 -61 -50
净资本支出 -4 -9 50 50 30
长期投资变化 46 246 -15 -11 -20
其他资产变化 -104 -640 707 -100 -60

融资活动现金流 8,496 11,306 -8,041 147 13,274
股本变化 1,226 1,067 1,056 0 0
债务净变化 10,458 5,895 -7,705 972 14,475
无息负债变化 -559 19,015 -6,264 8,229 10,896

净现金流 844 9,758 -9,326 1,939 2,576
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 91.24% 48.11% 28.38% 32.85% 32.85% 

净利润增长率 50.35% 57.19% 61.59% 8.95% 34.17% 

EBITDA 增长率 102.84% 39.12% 66.08% 13.80% 29.07% 

EBIT 增长率 104.46% 38.97% 66.40% 13.81% 29.12% 

估值指标      

PE 26 16 10 9 7 

PB 4 2 2 2 1 

EV/EBITDA 14 12 9 8 7 

EV/EBIT 14 12 9 8 7 

EV/NOPLAT 18 16 12 11 10 

EV/Sales 3 3 3 2 2 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 40.80% 36.82% 46.39% 39.50% 38.70% 

EBITDA 率 23.97% 22.51% 29.12% 24.95% 24.23% 

EBIT 率 23.89% 22.42% 29.05% 24.89% 24.19% 

税前净利润率 25.92% 23.40% 30.12% 24.89% 23.77% 

税后净利润率（归属母公司） 14.43% 15.31% 19.27% 15.80% 15.96% 

ROA 5.68% 4.46% 8.11% 7.47% 7.04% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 15.90% 14.03% 18.69% 17.23% 19.10% 

经营性 ROIC 7.74% 8.77% 11.87% 11.93% 11.27% 

偿债能力      

流动比率 2.73 2.31 2.85 2.58 2.08 

速动比率 66.70% 74.29% 64.15% 69.53% 56.29% 

归属母公司权益/有息债务 0.62 0.88 1.46 1.65 1.20 

有形资产/有息债务 2.37 3.15 3.95 4.50 3.64 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.49 0.77 1.24 1.35 1.82 

每股红利 0.07 0.08 0.15 0.16 0.20 

每股经营现金流 -1.66 -0.25 -0.44 0.41 -2.33 

每股自由现金流(FCFF) -2.35 -0.96 -0.78 -0.06 -2.95 

每股净资产 3.08 5.48 6.65 7.86 9.51 

每股销售收入 3.39 5.02 6.45 8.57 11.38 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

保利地产（600048） 

分析师：翁非玉 
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保利地产 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-02-13 74.94 85.00 中性 

2008-07-25 16.90 20.00 中性 

2009-02-18 18.30 22.00 增持 

2009-07-02 28.96 35.00 买入 

2009-07-11 30.32 35.00 买入 

2009-08-25 24.15 30.00 买入 

2009-12-17 23.72 30.00 增持 

2010-02-04 19.89 22.50 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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 吴江 010-68561595 13718402651 wujiang@ebscn.com 
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深圳 
 王汗青(主管) 0755-83024403 13501136670 wanghq@ebscn.com 

 黎晓宇 0755-83024434 13823771340 lixy1@ebscn.com 
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 满国强 021-62152393 15821755866 mangq@ebscn.com 

 
免责声明 

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和

完整性。光大证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内

分发，供投资者参考。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达的意见不构成任何投资、

法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，光大证券股份有限公司及其附属机构（包括研

究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员，交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产
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管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风

险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版，复制，刊登，发表，篡改或者引用。 


