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本报告导读： 
8 月销售超预期，可售货量重归充足轨道相比预期提前 1 个月；业绩锁定性强；继续

加大以二三线城市为主的全国性项目布局；行业龙头，经营管理能力优秀，进取心强。

投资要点： 
事件内容： 

 公司披露 8 月实现商品房签约面积 83.31 万平米，签约金额 68.42 亿

元。1-8 月累计实现商品房签约面积 394.96 万平米，同比增长 16.4%；

签约金额 322.67 亿元，同比增长 15.6%。 
 8 月单月签约金额同比增长 98%，环比增长 86%。 

 
事件点评： 

 8 月公司销售数据超市场预期。面积和金额均创 08 年来历史新高。 
 8 月销售数据创历史新高的原因主要有：（1）推盘量和可售货量重回

充足轨道，且重归时间快于行业平均水平和其它同行（万科例外，一

直很均衡）。7 月可售货量曾有短期断档。（2）灵活的价格和销售策略。

草根调研表明公司部分项目较早地采用了适当降价策略。（3）规模和

产品线优势，可售货量中市场上最畅销的中小户型产品居多，且整体

地理位置较好。（4）区域布局良好。二三线城市项目贡献度提高。 
 8 月销售均价 8213 元，环比下降 0.3%，同比下降 0.7%。多数项目房

价相比周边高峰时期房价有适度让利促销。 
 二三线城市项目布局加快加强，且按中报披露计划新增部分旅游地产

项目。最近 1 个多月在二三线城市拿地 226 万平米建筑面积，平均楼

面地价 1586 元。 
 和万科等行业龙头公司一样，地价合理下降是公司愿意降价房价加快

销售的主要原因之一。今年 1-9 月上旬公司新增土地储备 848 万平米

建筑面积，平均楼面地价 2890 元，低于 09 年 5-12 月平均拿地成本。

 预计 9-12 月公司销售数据表现优异。一因可售货量充足，二因销售

策略灵活；三因公司也是快速开发的万科类模式代表。 
 项目储备丰富，布局合理。截至 9 月初公司拥有权益未结储备约 3561

万平米，分布于 20 多个城市，一线城市储备占比约 24%。 
 业绩锁定性超强。预计公司 10 年结算 230 亿收入，估算公司 9 月初

已售未结算房款 492 亿元，加上中报结算 108 亿销售额，相当于 10
年预测收入的 261%。 

 维持公司 10、11 年 1.01 元、1.31 元 EPS 预测，10 年初均价下 RNAV 
14.2 元，公司是央企、行业龙头，执行力强、进取心足，维持 15.2
元目标价，对应 10 年 15 倍 PE。维持增持评级。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 9.98-28.75
总市值（百万元） 54,130
总股本/流通 A 股（百万股） 4,576/4,495
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  98%
日均成交量（百万股） 36
日均成交值（百万元） 426

 

52周内股价走势图

-46%

-34%

-22%

-10%

2%

14%

2009/9 2009/12 2010/3 2010/6

保利地产 上证综指

相关报告 
公司更新报告《商业模式寻求突破，
销售下半年最可期》，2010.8.10
公司更新报告《IPO 上市后高速超预期
成长，10 年稳中求攻》，2010.2.5
《8月 26-27日深圳房地产行业专题策
略会纪要》，2010.8.30
行业深度报告《中国房地产行业和商
业模式的前景和出路》，2010.10.26
行业专题研究报告《高度关注深圳前
海开发和城市更新进程》，2010.08.25
《中国商业地产系列研究报告之一：
保险资金投资不动产对商业地产影响
分析》，2010.3.30 
《房地产 2010 年下半年投资策略——
静待水落石出》2010.06.27
《 新 版 房 产 行 业 周 报 第 90 期
（8.16-8.22）销量周环比回升，关注部
分房价止跌略涨，2010.8.23
《房产行业周报第 82 期（6.20-6.27）：
部分新盘房价低开 10%后销量去化显
著提升》2010.06.27 
《 新 版 房 产 行 业 周 报 第 72 期
（4.4-4.10）上周销量下滑，房价维持
上涨，政策趋势趋严》2010.04.11
《房产行业周报第 71 期（3.28-4.4）二
线城市房价涨幅追随北京，政策风险
上升》2010.04.04 
《保障房开发对房地产投资和 GDP 的
影响—政策系列研究之一》，2010.5.21
《地产近期观点和一二三线城市调研
概况》，2010.5.19 
《房价定乾坤---2009 年房地产行业投
资策略》，2008.12.05 

房地产/金融

保利地产（600048） 

股
票
研
究 

公
司
事
件
点
评 

 



                                                      保利地产（600048） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 6 

   图 1：下半年投资策略：房价与股价勺形关系图 

 

注：6 月 28 日房地产投资策略报告《静待水落石出—2010 年下半年投资策略》 

 
图 2：保利地产商品房月度签约面积  （万平米）        图 3：保利地产商品房月度签约金额（亿元） 

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2008 2009 2010

   

0

10
20

30
40

50

60
70

80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2008 2009 2010

 
注：公司公告，国泰君安证券房地产研究。下同。 

 
图 4：保利地产商品房月度销售均价                     图 5：保利地产商品房销售均价同比走势 
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表 1  2009 年全年投资 461 亿拿地 1464 万方（单位：万平米，亿元，元/平米） 

时间 项目所在城市 占地面积 预计建筑面积 地价总额 平均楼面价 

200905 北京 20.20  31.56  3.85 1220 

200906 重庆、阳江、天津 81.99 159.77  42.64 2669  

200907 广州、佛山、成都、北京 34.14 94.45  43.74 4631  

200908 佛山、天津、沈阳 40.31 104.07  29.14 2800  

200909 青岛、长春、南京、上海、杭州、重庆、佛山 74.2 210.01  99.25 4726  

200910 杭州、南京、佛山、广州、上海、沈阳、成都 140.33 345.48 120.31 3482 

200911 武汉、长春、成都、长沙 64.23 224.37 29.37 1309 

200912 成都、上海、北京、大连、广州、阳江 262.23 294.20 92.28 3137 

09A 合计  ------ 717.63 1463.91 461.27 3151 

201001 青岛 7.8 21.07 5.43 2577  

201002 武汉、无锡 34.99  88.31  28 3171  

201003 北京、天津、青岛、武汉 69.95  132.44  75.02  5664  

201004 天津、沈阳 48.16  116.64  50.31  4314  

201005 上海、成都 37.33  67.67  29.35  4338  

201006 成都、中山、南昌 140.55 216.33  26.6  1229  

201007 武汉 20.30  60.19  12.2  2027  

201008 佛山、广州、连云港、长春 71.96  107.85  18.78  1741  

201009 部分 成都、嘉善、佛山 55.66  119.11  17.1  1436  

10A1-8月累

计 
------ 458.59 848.34  245.16  2890  

注：09 年 10 月新增土地中低价含琶洲需要承担的 44.7 亿元改造成本。 

 
表 2：四大龙头公司中报财务数据对比     （单位：亿元） 

  营业收入 同比增速 净利润 同比增速 毛利率 同比变动 现金 预售款 净负债率 

万科 167.7 -23.1% 28.1 11.4% 39.1% 4.9% 191.1 573.2 40.0% 

保利 112.5 35.6% 16.3 16.6% 34.5% -3.2% 125.5 386.8 140.8% 
金地 87.4 150.3% 12.3 327.1% 1.70% 1.70% 94.1 104.6 81.5% 

招地 69.8 143.2% 10.5 116.0% 40.90% -2.50% 103.9 82.9 12.9% 
数据来源：公司公告、国泰君安证券房地产研究。 
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公司损益表预测：（单位：百万元） 
  2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 2356.4  4031.2 8115.2 15519.9 22986.6 30540.2  38251.8 
营业收入 2356.4  4031.2 8115.2 15519.9 22986.6 30540.2  38251.8 
二、营业总成本 1705.3  3179.6 6269.9 11779.0 17767.7 23060.3  29206.2 
营业成本 1353.6  2587.1 4991.1 9188.2 14524.1 18296.0  23179.2 
营业税金及附加 155.2  315.5  839.5  1546.0 2536.4 3420.5  4322.4  
销售费用 105.1  168.3  255.6  462.4  590.8  794.0  1032.8  
管理费用 88.9  104.4  208.2  311.2  456.7  610.8  765.0  
财务费用 2.6  -6.9  -31.9  -33.2  -66.2  -61.1  -93.3  
资产减值损失 0.0  11.1  7.4  304.5  -274.1 0.0  0.0  
三、其他经营收益        

公允价值变动净收益 0.0  -0.1  1.0  -1.2  -0.2  0.0  0.0  
投资净收益 -0.4  202.5  207.5  97.1  1.6  0.0  0.0  
其中：对联营企业和

合营企业的投资收益 
0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

四、营业利润 656.3  1054.0 2053.9 3836.8 5220.3 7479.9  9045.6  
加：营业外收入 1.7  1.4  355.8  196.9  194.7  0.0  0.0  
减：营业外支出 2.3  5.0  6.5  10.4  36.0  0.0  0.0  
五、利润总额 655.7  1050.5 2403.1 4023.3 5379.0 7479.9  9045.6  
减：所得税 238.5  316.5  774.8  979.6  1371.3 1906.9  2306.1  
加：未确认的投资损

失 
0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

六、净利润 417.2  734.0  1628.3 3043.7 4007.7 5573.0  6739.5  
减：少数股东损益 10.4  62.5  139.2  804.8  488.5  968.3  764.5  
归属于母公司所有者

的净利润 
406.9  671.5  1489.1 2238.9 3519.2 4604.8  5975.1  

股本 400 550 1226.17 2452.34 3519.72 4575.63743 4575.63743
EPS 1.02  1.22  1.21  0.91  1.00  1.01  1.31  

主营收入增长率 51.1% 71.1% 101.3% 91.2% 48.1% 32.9% 25.3% 
净利润增长率 115.2% 65.0% 121.8% 50.4% 57.2% 30.8% 29.8% 
毛利率 42.6% 35.8% 38.5% 40.8% 36.8% 40.1% 39.4% 
三项费用率 8.3% 6.6% 5.3% 4.8% 4.3% 4.4% 4.5% 
净利润率 17.3% 16.7% 18.3% 14.4% 15.3% 15.1% 15.6% 
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