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	推盘逐步进入高峰

	事件描述与点评

	保利地产今日发布2010年销售简报，其主要内容为：

· 2010年8月份，公司实现签约面积83.31万平方米，实现签约金额68.42亿元。2010年1-8月公司实现签约面积394.96 万平方米，同比增长16.42%；实现签约金额322.67 亿元，同比增长15.57%。
点评如下：
· 我们在中报点评中指出公司在八月份中旬后可售资源将会快速释放，目前的销售数据基本符合我们之前的预期。本月销售环比上个月增长54%，与去年同期相比也增长66%。公司目前开盘去化率仍处于较高的水平，我们判断公司随着推盘的加速，在九月十月份的销售额同比方面仍然会再创出新高。中期报告中公司预收账款余额为386.8亿，加上七月、八月的销售额，目前已售未结算资源接近500亿。业绩保障性较高。
· 我们近期的调研信息显示目前公司新开的项目都在抢工，上半年公司新开工面积为362万平米（去年全年为564万平米），根据我们的了解，截止到目前公司的新开工已大大的超过了去年的全年水平。如此大规模的新开工必将大大增加公司未来几个月的可售资源。

· 去年公司拿地节奏较快，并且在重庆、佛山、天津、广州等二线重点城市都获得位置极佳的土地储备。今年以来虽然在拿地节奏方面相比去年有所放缓，但是公司坚持了这一拿地思路，在佛山、中山等地获得了性价比较高的土地，我们认为这些土地储备将彻底打消市场对保利维持高增长的怀疑。
· 公司下半年可售资源非常丰富，目前的推盘消化速度较快，预计接下去两个月的销售数据将继续高增长。预计公司10-11年EPS分别为1.01、1.39元，对应目前PE为11.89、8.66，公司目前的估值相对其它一线公司较低，具有较好的安全边际，维持“推荐”评级。


第一， 月度销售环比上升符合预期
我们在中报点评中指出公司在八月份中旬后可售资源将会快速释放，目前的销售数据基本符合我们之前的预期。本月销售环比上个月增长54%，与去年同期相比也增长66%。公司目前开盘去化率仍处于较高的水平，我们判断公司随着推盘的加速，在九月十月份的销售额同比方面仍然会再创出新高。
中期报告中公司预收账款余额为386.8亿，加上七月、八月的销售额，目前已售未结算资源接近500亿，业绩保障性较高。
图1：万科、保利、金地销售累积同比增速
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资料来源：公司公告，长江证券研究部
图2：保利预收账款情况（截止中报）
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资料来源：公司公告，长江证券研究部

表1：保利部分项目销售情况

	项目名称
	城市
	行政区域
	销售状态
	物业类型
	开盘时间
	2010年以来成交面积
	成交均价

	保利垄上
	北京
	昌平
	在售
	别墅
	2009-6-6
	5655.16 
	12798 

	保利·西山林语（冷泉林语山庄第一期公寓）
	北京
	海淀
	在售
	公寓
	2008-6-15
	4894.40 
	29667 

	保利·西山林语（冷泉林语山庄第一期别墅）
	北京
	海淀
	在售
	别墅
	2008-4-1
	866.78 
	36602 

	保利茉莉公馆
	北京
	大兴
	在售
	公寓
	2010-6-1
	64306.20 
	16712 

	首开·常青藤（首开常青藤第一期）
	北京
	朝阳
	售罄
	普通住宅
	2010-2-6
	12662.23 
	17938 

	保利维拉家园
	上海
	杨浦
	在售
	普通住宅
	2010-4-30
	622.07 
	35251 

	保利湖畔阳光(
	上海
	嘉定
	在售
	普通住宅
	2009-10-12
	14656.50 
	14404 

	保利叶上海
	上海
	宝山
	在售
	公寓
	2009-3-27
	79439.33 
	19961 

	保利家园
	上海
	嘉定
	在售
	公寓、别墅
	2009-3-27
	70147.21 
	13163 

	广州保利城
	广州
	花都
	在售
	普通住宅
	2010-5-22
	97113.27 
	7483 


	保利壹号公馆（洋房）
	广州
	增城
	在售
	普通住宅
	2009-12-29
	86464.62 
	6325 

	保利公馆2010 
	广州
	番禺
	在售
	普通住宅
	2009-8-30
	46789.14 
	8520 

	中环广场(公寓)
	广州
	越秀
	在售
	公寓
	2009-8-29
	381.55 
	17228 

	保利中宇广场
	广州
	天河
	售罄
	普通住宅
	2009-9-26
	2510.04 
	21628 

	广州保利城花园一期
	广州
	花都
	售罄
	别墅、普通住宅
	2009-7-26
	97113.27 
	7483 

	保利心语(三期)78克拉
	武汉
	东湖高新
	在售
	普通住宅
	2009-10-28
	116693.81 
	6383 

	保利华都(二期)
	武汉
	东湖高新
	在售
	普通住宅
	2009-9-5
	13626.53 
	6972 

	保利十二橡树庄园（三四期） 
	武汉
	东湖高新
	在售
	别墅
	2008-9-5
	13363.87 
	14489 

	保利海寓
	武汉
	江夏
	在售
	普通住宅
	2009-12-26
	15407.69 
	3545 


资料来源：中房数据，长江证券研究部

第二，新开工早已加速为后续推盘提供保障
我们近期的调研信息显示目前公司新开的项目都在抢工，上半年公司新开工面积统计为362万平米（去年全年为564万平米），但根据我们的了解，截止到目前公司的新开工已大大的超过了去年的全年水平。如此大规模的新开工必将大大增加公司未来的可售资源。 
表2：公司上半年新开工项目明细
	项目名称
	权益
	计划投资
	占地面积
	规划总建筑面积
	上半年开工面积

	广州保利春天里(原好望角）
	100%
	22671
	18055
	39885
	15912

	南海保利花园
	100%
	278632
	214200
	632537
	8826

	佛山保利东湖林语（原东语花园）
	100%
	154169
	117117
	402928
	203931

	佛山保利外滩一号
	100%
	211317
	120536
	410447
	12584

	北京保利垄上别墅
	85%
	183175
	536015
	334722
	20239

	北京保利花园（原云水名苑）
	100%
	117089
	178099
	347500
	130100

	北京保利茉莉公馆（原大兴项目）
	100%
	262338
	89248
	260883
	67597

	上海保利海上五月花
	100%
	201491
	234952
	393232
	28585

	上海保利叶上海
	100%
	582778
	408374
	704113
	202589

	武汉保利心语
	100%
	282217
	424773
	752882
	115227

	武汉保利海上五月花
	100%
	153759
	209339
	517098
	108957

	重庆保利高尔夫花园
	100%
	322117
	807410
	831894
	155470

	沈阳保利花园
	60%
	262250
	578153
	1065574
	215191

	沈阳保利十二橡树庄园
	100%
	55425
	245589
	118305
	56567

	沈阳保利心语花园
	100%
	221019
	320000
	719400
	105464

	长沙保利麓谷林语
	80%
	427732
	790004
	1380545
	442878

	成都保利公园198二期
	90%
	215024
	200000
	646779
	223355

	成都保利中心
	51%
	276326
	43682
	383948
	107760

	成都保利金香槟（原香槟花园）
	100%
	90017
	45098
	188790
	122408

	成都保利心语花园
	100%
	204510
	132952
	854398
	87081

	成都保利花园
	100%
	344865
	173189
	620695
	175792

	杭州保利东湾
	100%
	483300
	289666
	857328
	139354

	杭州保利江语海（原下沙R21-A-12项目）
	100%
	165127
	52655
	165489
	99857

	天津保利香槟国际
	100%
	84373
	14268
	95331
	95331

	南京保利香槟国际（原金沙江东街项目）
	100%
	265062
	95805
	278770
	40446

	青岛保利百合花园西区
	100%
	81743
	48437
	180542
	62214

	包头保利拉菲公馆
	55%
	164017
	254251
	520674
	182514

	阳江保利罗兰香谷
	100%
	67008
	209102
	298026
	31607

	阳江保利银滩项目（原海陵岛项目）
	100%
	356787
	1623897
	829417
	10370

	合计
	-
	6536338
	8474866
	14832132
	3268206


资料来源：公司公告，长江证券研究部

第三，公司拿地仍在稳步推进
去年公司拿地节奏较快，并且在重庆、佛山、天津、广州等二线重点城市都获得位置极佳的土地储备。今年以来虽然在拿地节奏方面相比去年有所放缓，但是公司坚持了这一拿地思路，在佛山、福州等地获得了性价比较高的土地，我们认为这些土地储备将彻底打消市场对保利地产维持高增长的怀疑。
表3：公司今年以来拿地情况
	时间
	项目
	位置
	占地面积(万m2）
	建筑面积（万m2）
	权益
	成交总价（亿元）

	2010年9月9日
	成都市蒲江县朝阳湖镇、成佳镇3宗地块
	成都市蒲江县
	22.87 
	22.87 
	90%
	1.75 

	2010年9月9日
	嘉兴市嘉善县干窑镇邬泾塘与伍子塘交叉口地块
	嘉兴市嘉善县
	9.97 
	9.97 
	70%
	0.66 

	2010年9月9日
	佛山市顺德区顺德新城德胜商务区5宗地块
	佛山市顺德区
	22.82 
	81.70 
	100%
	14.69 

	2010年9月2日
	2010-31号原东南电化公司北地块
	福州晋安区
	21.31
	71.14
	100%
	33.4

	2010年8月10日
	长春市南关区南部新城地块
	长春市南关区
	27.83 
	41.75 
	100%
	7.89 

	2010年8月10日
	连云港市连云区海郡路地块
	连云港市连云区
	14.50 
	31.90 
	100%
	3.92 

	2010年8月10日
	广州市番禺区桥南街市良路地块
	广州市番禺区
	22.98 
	50.56 
	100%
	2.14 

	2010年8月10日
	佛山市南海区里水镇沙涌村地块
	佛山市南海区
	27.33 
	34.71 
	100%
	4.84 

	2010年7月8日
	武汉市洪山区南湖村地块
	武汉市洪山区南湖村
	20.30 
	60.19 
	100%
	12.20 

	2010年5月6日
	成都市新都区三河街道碑石堰村地块
	成都市新都区三河街道
	17.40 
	41.76 
	90%
	3.26 

	2010年5月8日
	成都市蒲江县朝阳湖镇、成佳镇4宗地块
	成都市蒲江县
	31.33 
	31.33 
	90%
	2.40 

	2010年5月7日
	南昌市高新区北端京东大道地块
	南昌市高新区
	12.09 
	24.78 
	100%
	5.20 

	2010年5月7日
	浦江镇中心河以南A-3地块
	浦江镇中心河以南
	8.61 
	12.39 
	100%
	11.82 

	2010年5月7日
	浦江镇中心河以南C1、2号地块
	浦江镇中心河以南
	13.45 
	11.90 
	100%
	14.26 

	2010年4月20日
	中山火炬开发区神涌村
	中山火炬开发区神涌村
	97.13 
	145.71 
	100%
	19.00 

	2010年3月20日
	沈阳市东陵区新立堡地块
	沈阳市东陵区新立堡
	39.00 
	50.70 
	60%
	7.91 

	2010年3月19日
	天津市武清城区光明道南侧、泉达路西侧地块
	天津市武清城区光明道南侧、泉达路西侧
	15.43 
	27.77 
	100%
	5.90 

	2010年3月19日
	天津市和平区南市项目
	天津市和平区南市
	9.16 
	65.94 
	50%
	42.40 

	2010年3月17日
	北京市朝阳区崔各庄乡大望京村环境整治土地储备项目4号、5号地
	北京市朝阳区崔各庄乡大望京村
	9.50 
	28.08 
	100%
	50.40 

	2010年3月15日
	武汉市硚口区汉西新村地块114号
	武汉市硚口区汉西新村
	5.14 
	20.58 
	
	8.54 

	2010年3月5日
	青岛胶南市泰薛路南、滨海大道北、两河东六宗地块
	青岛胶南市泰薛路南、滨海大道北、两河东
	39.87 
	56.01 
	100%
	10.18 

	2010年2月5日
	武汉市洪山区马湖村地块132号
	武汉市洪山区
	20.00 
	61.32 
	100%
	12.60 

	2010 年2月9日
	无锡市滨湖区XDG-2009-85 地块
	无锡市滨湖区蠡湖大道与周新路交叉口西南侧
	14.99 
	26.99 
	100%
	15.40 

	2010 年1月19日
	青岛市四方区青岛晶华玻璃有限公司周边成片开发项目（一期）
	人民一路以西、遵化路以东、嘉定路以北、尚志路以南
	7.80 
	21.07 
	100%
	5.43 


资料来源：公司公告，长江证券研究部整理
第四，盈利预测与投资评级
公司下半年可售资源非常丰富，目前的推盘消化速度较快，预计接下去两个月的销售数据将继续高增长。预计公司10-11年EPS分别为1.01、1.39元，对应目前PE为11.89、8.66，公司目前的估值相对其它一线公司较低，具有较好的安全边际，维持“推荐”评级。
财务报表及指标预测
	[Table_Finance]

	利润表（百万元）
	
	
	
	
	
	资产负债表（百万元）
	
	
	
	

	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	22987 
	32871 
	45362 
	58970 
	
	货币资金
	15228 
	16395 
	18800 
	19967 

	营业成本
	14524 
	20380 
	28578 
	37741 
	
	交易性金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	毛利
	8463 
	12491 
	16784 
	21229 
	
	应收账款
	937 
	1444 
	1992 
	2590 

	％营业收入
	36.8%
	38.0%
	37.0%
	36.0%
	
	存货
	60099 
	68847 
	83957 
	102687 

	营业税金及附加
	2536 
	3627 
	5005 
	6507 
	
	预付账款
	12235 
	17088 
	24044 
	31859 

	％营业收入
	11.0%
	11.0%
	11.0%
	11.0%
	
	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	销售费用
	591 
	920 
	1270 
	1651 
	
	流动资产合计
	88504 
	103774 
	128793 
	157103 

	％营业收入
	2.6%
	2.8%
	2.8%
	2.8%
	
	可供出售金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	管理费用
	457 
	723 
	998 
	1297 
	
	持有至到期投资
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	2.0%
	2.2%
	2.2%
	2.2%
	
	长期股权投资
	246 
	246 
	246 
	246 

	财务费用
	-66 
	-3 
	-100 
	-56 
	
	投资性房地产
	807 
	807 
	807 
	807 

	％营业收入
	-0.3%
	0.0%
	-0.2%
	-0.1%
	
	固定资产合计
	206 
	252 
	277 
	257 

	资产减值损失
	-274 
	-49 
	0 
	0 
	
	无形资产
	7 
	6 
	6 
	6 

	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	商誉
	3 
	3 
	3 
	3 

	投资收益
	2 
	0 
	0 
	0 
	
	递延所得税资产
	51 
	0 
	0 
	0 

	营业利润
	5220 
	7273 
	9610 
	11830 
	
	其他非流动资产
	6 
	6 
	6 
	6 

	％营业收入
	22.7%
	22.1%
	21.2%
	20.1%
	
	资产总计
	89831 
	105095 
	130139 
	158428 

	营业外收支
	159 
	0 
	0 
	0 
	
	短期贷款
	3999 
	0 
	0 
	0 

	利润总额
	5379 
	7273 
	9610 
	11830 
	
	应付款项
	2722 
	3810 
	5360 
	7103 

	％营业收入
	23.4%
	22.1%
	21.2%
	20.1%
	
	预收账款
	29830 
	42732 
	58970 
	76661 

	所得税费用
	1371 
	1818 
	2402 
	2957 
	
	应付职工薪酬
	137 
	184 
	259 
	344 

	净利润
	4008 
	5455 
	7207 
	8872 
	
	应交税费
	-975 
	-1361 
	-1852 
	-2366 

	归属于母公司所有者的净利润
	3519.2 
	4618.3 
	6342.6 
	7807.7 
	
	其他流动负债
	2521 
	3495 
	4910 
	6495 

	
	
	
	
	
	
	流动负债合计
	38234 
	48860 
	67648 
	88236 

	少数股东损益
	489 
	836 
	865 
	1065 
	
	长期借款
	20250 
	20250 
	20250 
	20250 

	EPS（元/股）
	0.77 
	1.01 
	1.39 
	1.71 
	
	应付债券
	0 
	0 
	0 
	0 

	现金流量表（百万元）
	
	
	
	
	
	递延所得税负债
	124 
	0 
	0 
	0 

	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	
	其他非流动负债
	4262 
	4262 
	4262 
	4262 

	经营活动现金流净额
	-1145 
	5954 
	3347 
	2341 
	
	负债合计
	62869 
	73372 
	92159 
	112748 

	取得投资收益
收回现金
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	归属于母公司
所有者权益
	25088 
	29014 
	34405 
	41041 

	长期股权投资
	-19 
	0 
	0 
	0 
	
	少数股东权益
	1873 
	2710 
	3575 
	4639 

	无形资产投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	股东权益
	26962 
	31723 
	37980 
	45681 

	固定资产投资
	-38 
	-99 
	-91 
	-59 
	
	负债及股东权益
	89831 
	105095 
	130139 
	158428 

	其他
	-346 
	0 
	0 
	0 
	
	基本指标
	
	
	
	

	投资活动现金流净额
	-403 
	-99 
	-91 
	-59 
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	债券融资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	EPS
	0.769 
	1.009 
	1.386 
	1.706 

	股权融资
	7890 
	0 
	0 
	0 
	
	BVPS
	7.13 
	8.24 
	7.52 
	8.97 

	银行贷款增加（减少）
	5204 
	-3999 
	0 
	0 
	
	PE
	15.60 
	11.89 
	8.66 
	7.03 

	筹资成本
	1766 
	-690 
	-852 
	-1115 
	
	PEG
	0.51 
	0.39 
	0.28 
	0.23 

	其他
	-3554 
	0 
	0 
	0 
	
	PB
	1.68 
	1.46 
	1.60 
	1.34 

	筹资活动现金流净额
	11306 
	-4688 
	-852 
	-1115 
	
	EV/EBITDA
	12.29 
	8.02 
	5.88 
	4.66 

	现金净流量
	9758 
	1167 
	2405 
	1167 
	　
	ROE
	14.0%
	15.9%
	18.4%
	19.0%
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投资评级说明

	行业评级
	报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

	
	看    好：
	相对表现优于市场

	
	中    性：
	相对表现与市场持平

	
	看    淡：
	相对表现弱于市场

	公司评级
	报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

	
	推    荐：
	相对大盘涨幅大于10%

	
	谨慎推荐：
	相对大盘涨幅在5%～10%之间

	
	中    性：
	相对大盘涨幅在-5%～5%之间

	
	减    持：
	相对大盘涨幅小于-5% 

	
	无投资评级：
	由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。
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