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保利地产(600048)  推 荐  维持评级 

公司研究/调研报告 合理估值：16.95－22.20 元 
 

 

报告摘要：  

 预计今年销售额600亿左右，新开工面积增长40%以上，拿地积极 

面对房地产行业调控现状，公司有足够的应对行业周期变动经验，短

期不乐观，中期不悲观，全年销售额有望在 600 亿左右。保守预计公

司全年新开工面积 800 万平方米，若进展顺利有可能达到 900-1000

万平方米，较 2009 年增加 40%以上。土地拓展速度依然较快，拿地

方式更加多元化，股权收购方式占比不断提高。 

 2011年推盘量将增长40%，销售额将增长30% 

公司高成长性可持续，明年推盘量预计增长 40%，推盘结构上，二、

三线城市占比更高，对销售额会有一定影响，预计销售额可达到 800

亿元，增长 30%以上。公司近几年注重在二三线城市拿地，通过区域

结构的调整，降低房地产行业调控带来的风险。 

 股权激励有待于进一步突破，管理体系不断优化，干劲十足 

公司股权激励取得部分突破值得期待，我们认为出台股权激励措施对

国资背景公司业绩的提升有重要催化作用。公司管理模式主将逐步探

索由两级管理转向三级管理，在长三角、珠三角、环渤海区域有必要

加一个区域中心，管理的效率更高，在公司规模过大的情况下，能使

公司管理效率不断提高。公司带有军旅文化血脉，干劲十足，多元化

发展使公司走在地产行业前列。公司持有型物业规模不断扩大，未来

规划为持有型物业面积占到 30%左右。 

 公司合理估值在16.95-22.20元，给予“推荐”评级 

预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 1.05 元，1.48 元和 1.83 元。

结合 PE 估值与 RNAV 估值，公司合理价值为 16.95 元-22.20 元，维

持“推荐”评级。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 22,987  30,505  38,131  49,571  

增长率（%） 48.1% 32.7% 25.0% 30.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,519  4,804  6,756  8,361  

增长率（%） 31.7% 41.0% 40.6% 23.8% 

每股收益（元） 1.06  1.05  1.48  1.83  

毛利率（%） 36.8% 38.7% 40.9% 39.6% 

净资产收益率 ROE(%) 18.8% 21.0% 25.8% 24.8% 

每股净资产（元） 7.66  5.86  7.59  9.74  

PE 13.75  13.89  9.85  7.97  

PB 1.90  2.49  1.92  1.50  

EV/EBITDA / 15.58  12.06  11.63  

资料来源：民生证券研究所  
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一年该股与沪深 300 走势比较 

 
 

交易数据（2010-11-03） 

收盘价（元） 14.58 

近 12 个月最高/最低 21.05/9.98 

总股本（百万股） 4,575.64 

流通股本（百万股） 4,494.79 

流通股比例% 98.23% 

总市值（亿元） 667.13  

流通市值（亿元) 655.34  
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销售增长可持续，保持较强进取心 
                            —保利地产（600048）调研报告 

 民生精品---调研报告/房地产行业 2010 年 11月 04日 
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一、完成全年 550 亿元销售目标已无悬念，预计全年销售
在 600 亿左右 

面对房地产行业调控现状，短期不乐观，中期不悲观。公司有足够的应对行业周期变

动经验，在运营项目、拿地、资金方面有妥善安排，经营稳健。按照规划的最后四个月新

增 200 亿元左右新盘，存量部分 50 多亿元，总共可推出 250 亿元，总推盘量可能加推到

650 亿，全年销售额有望在 600 亿左右，完成全年 550 亿目标已经无悬念。 

在 4-7 月份地产调控政策出台的密集时期，公司销售面积和销售金额增速放缓，甚至

在 5 月时出现同比下降的情况，但 8 月份以来销售面积和金额迅速回升，销售金额同比增

速在 100%上下。1-10 月公司累计实现销售金额 503.2 亿元，同比增长 36.5%，累计实现

销售面积 560.6 万平方米，同比增长 26%，销售均价 8976 元/平米，同比上涨 9%。 

图 1：1-10 月公司月度销售面积略超预期  图 2：1-10 月公司月度销售额增速回升 

 

         

 

资料来源：Wind，民生证券研究所  
资料来源：Wind，民生证券研究所 

二、新开工全年增长 40%以上，维持拿地的快速扩张态势 

截止十月中旬，公司新开工面积 700 万平方米，保守估计全年为 800 万平方米，若进

展顺利有可能达到 900-1000 万平方米。公司 2009 年完成新开工面积 564 万平米，预计今

年同比将增加 40%以上。公司秉承当年拿地，当年开工的策略，开发速度较快。受多个城

市预收款监管等原因影响，公司正加大开工力度，早日实现销售回款，以继续增加土地储

备。 

土地拓展上，公司一直保持积极进取态势。上海和北京等一线城市土地市场竞争激烈，

分公司为了保持持续经营，有动力继续拿地。目前公司拿地区域更多向二、三线城市转移，

2009 年公司拿地 1300 多万平方米，今年 1-10 月已经基本追平去年拿地体量。1-10 月公

司新增项目 38 个，新增权益建筑面积 1230 万平米，楼面地价为 2800 元/平米，预计后两

个月拿地量仍将比较大，拿地方式更加多元化，股权收购方式占比不断提高。  
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表  1：  公司 9-10 月共取得土地规划建筑面积 621 万平方米 

项目名称 
土地面积（万

平） 

容积

率 

规划建面（万

平） 

地价（亿

元） 

楼面地价(元/

平) 
用地性质 

福州市电化厂项目 21.31 3.3 70.32  33.4 4749.51 商业 

广州荔湾区芳村高尔夫 D、E 项目 10.36 2.7 28.17  18 6387.69 居住 

常州市钟楼区项目 9.68 2.2 21.29  6.3 2958.30 商业 

成都新都区三河项目 12.6 2.4 30.24 4.57 1511.24 商业 

成都青羊区贝森路项目 2.31 3.8 8.79 5.27 5995.45 住宅 

成都高新区保利心语东侧项目 4.38 5.0 21.90 4.27 1949.77 商业 

东莞市松山湖项目 12.19 1.7 21.21  7.45 3512.39 商业 

南昌高新区昌东大道项目 19.14 2.2 42.10  8.24 1956.87 住宅、商业 

辽宁营口南湖公园旁项目 33 3.5 115.51 5.28 457.14 商住 

厦门英环路项目 14.4 2.4 33.95 10.12 2980.85 
城镇住宅兼容批

发零售 

南京栖霞仙林湖北 1号项目 7.55 2.2 16.61 7.6 4575.56 住宅 

杭州下沙 38#地项目和杭州下沙

42#地项目 
5.12 2.5 12.8 7.88 6156.25 住宅 

成都杉板桥路项目 8.23 3.0 24.69 18.02 7298.50 住宅 

南通自行车厂项目 18.09 2.5 45.17 15.19 3362.85 商业 

杭州经济技术开发区项目 4.6 3.0 13.8 7.27 5268.12 住宅 

中山港口镇项目 26.35 3.1 82.73 4.66 563.28 商业 

成都新都区狮子水库项目 13.3 2.4 31.92 1.17 366.54 商住 

合计 222.61 - 621.21  164.69 - - 

资料来源：民生证券研究所 

曾经的高价地，现在来看逐渐变成盈利性较强的项目。市场质疑保利地产拿地的策略，

尤其是 2007-2009 年以来保利地产频繁在各地争夺“地王”，但随着房价的不断上涨，昔

日“地王”已经可以贡献高毛利率，这说明了公司对房地产行业的判断符合实际。从公司

近年来的财务数据来看，拿高价地的风险并不大。 

图 3：公司计提资产减值损失的幅度显示了拿地的风险是可控的 

   

资料来源：wind，民生证券研究所 

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

    资产减值损失(百万元) 



 
保利地产(600048) 

请务必阅读最后一页免责声明 5 

三、2011 年推盘量将有 40%的增长，销售额 30%的增长 

公司高成长性可持续，明年推盘量预计增长 40%，推盘结构上，二、三线城市占比更

高，销售均价较一线城市低，对销售额会有一定影响。公司近几年拿地结构有所调整，重

点进入二三线城市，尤其是长三角珠三角的三线城市，通过区域结构的调整，降低房地产

调控带来的风险。 

按照 75%-80%的销售率，预计公司 2011 年销售额可达到 800 亿元，明年下半年供给

将远大于上半年。今年销售额约 600 亿，保守估计 2011 年销售额将增长 30%以上。作为

国资委考核的国有企业，经营业绩可持续增长的前景是可期的。 

图 4：近年来公司销售额稳步增长 

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

四、股权激励有待于进一步取得突破，管理体系不断优化 

作为国资背景的企业，股权激励方案出台会更为谨慎，但是取得部分突破还是值得期

待，比如激励措施上在利润，开发，销售，成本控制等相挂钩，若干项的评分标准等方面

做出考核，提成比例按照级别来。我们认为出台股权激励措施对国资背景公司业绩的提升

有重要催化作用，部分企业如首开股份已经有成功例子，从目前进程来看，公司激励方案

仍是破冰之旅，有待取得进一步突破。目前公司在进入的 31 个城市考核指标为 ROE，产

品结构以股东利益为核心，实现规模增长。 

从大企业二级管理和三级管理的模式来看，保利地产管理模式主要是两级管理，总部

放权大，主管五个方面：资金、项目立项、人事安排、品牌、执行力。公司总部的人外派

到区域公司，属地决策，在长三角、珠三角、环渤海区域有必要加一个区域中心，管理的

效率更高，在公司规模过大的情况下，能使公司管理效率不断提高。 
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图 5：三级管理模式将有利于决策的执行 

  

 

资料来源：民生证券研究所 

五、带有军旅色彩的保利地产以务实态度把握行业发展脉
搏，定会大有作为 

保利地产是一家从军旅文化中走来的房地产企业，由一家区域性的开发商，发展成为

国资委属下房地产企业中综合实力排名第一的标杆房地产企业。保利地产的管理优势在于

生来带有军旅文化血脉，务实、低调、干劲十足，管理层对中国未来住宅产业发展看好，

考虑到人口红利，住宅产业化等现状，房地产行业依然大有可为，在地产行业中的多元化

发展使保利地产走在前列。产品线上，目前业态包括商品住宅、购物中心、写字楼、高尔

夫球场、酒店等。而持有型物业规模不断扩大，目前在建拟建的经营的物业为 150 万平方

米，其中正在营业的为 50 万平方米。未来规划为持有型物业投资比率占到 30%左右。独

特的企业文化将使得公司“3-5 年再造一个保利”的目标在不远的将来变为现实。 

六、盈利预测与投资建议 

根据公司结转比率，预计 2010-2011 年营业收入分别达到 305.05 亿元，381.31 亿元和

495.71 亿元，每股收益分别为 1.05 元，1.48 元和 1.83 元。当前股价为 14.58 元，对应 2010

年 PE14x、10x，给与 2011 年 15 倍 PE,目标价位为 22.20 元。按照 4200 万平方米的权益

建筑面积，销售均价 9000 元计算，取 10%折现率，公司房地产项目的重估溢价为 425.54

亿元，2010 年中报公司归属母公司所有者权益为 270.78 亿元，公司 RNAV 值为 16.95 元。 

结合两种估值结果得出，公司合理价值在 16.95 元-22.20 元之间，维持“推荐”评级。 

七、风险提示 

新开工大幅增加，拿地速度不减使得公司短期内面临资金压力。 

各地分公司 

区域管理中心 

总部 
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表  2：公司 RNAV 估值表  

房地产项目权益净利润现值 425.54 亿元  

归属母公司所有者权益 270.78 亿元  

总股本  45.76 亿  

RNAV值  16.96 元  

资料来源：民生证券研究所 

表  3：公司近五年经营财务数据 

 
2005 年  2006 年  2007 年  2008 年  2009 年  

营业收入（百万元） 2356.42  4031.21  8115.23  15519.90  22986.61  

YOY(%) 
 

71.07  101.31  91.24  48.11  

净利润（百万元） 406.85  671.46  1489.09  2238.86  3519.23  

YOY(%) 
 

65.04  121.77  50.35  57.19  

每股收益-最新股本摊薄（元） 0.09 0.15 0.33 0.49 0.77 

毛利率（%） 42.56 35.82 38.50 40.80 36.82 

净利率（%） 17.71 18.21 20.06 19.61 17.44 

销售费用率（%） 4.46 4.18 3.15 2.98 2.57 

管理费用率（%） 3.77 2.59 2.57 2.01 1.99 

财务费用率（%） 0.11 -0.17 -0.39 -0.21 -0.29 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

图 6：公司营业收入增长情况  图 7：公司净利润增长情况 

 

         

 

资料来源：Wind，民生证券研究所  
资料来源：Wind，民生证券研究所 
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图 8：公司近四个月销售均价不断走高 

  

 

资料来源：民生证券研究所 

图 9：保利地产 PE-Bands  图 10：保利地产 PB-Bands 

 

         

 

资料来源：Wind，民生证券研究所  
资料来源：Wind，民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总  

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 22,987  30,505  38,131  49,571      货币资金 15,228  12,121  9,578  16,442  

减：营业成本 14,524  18,699  22,539  29,917      应收票据 5  0  0  0  

    营业税金及附加 2,536  2,898  3,432  4,461      应收账款 467  305  381  496  

    销售费用 591  915  953  1,239      预付账款 12,235  12,297  15,371  19,982  

    管理费用 457  610  763  991      其他应收款 470  610  763  991  

    财务费用 (66) 0  0  0      存货 60,099  74,794  90,155  119,667  

    资产减值损失 (274) 0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 2  2  3  3  流动资产合计 88,504  100,127  116,247  157,578  

二、营业利润 5,220  7,385  10,448  12,965      长期股权投资 246  396  546  696  

加：营业外收支净额 159  150  150  150      固定资产 206  215  223  229  

三、利润总额 5,379  7,535  10,598  13,115      在建工程 0  0  0  0  

减：所得税费用 1,371  1,884  2,649  3,279      无形资产 7  6  5  5  

四、净利润 4,008  5,651  7,948  9,836      其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 3,519  4,804  6,756  8,361  非流动资产合计 1,327  617  774  930  

五、基本每股收益（元） 1.06  1.05  1.48  1.83  资产总计 89,831  100,744  117,022  158,508  

         短期借款 308  0  8,053  21,457  

主要财务指标         应付票据 1  0  0  0  

项目  2009A 2010E 2011E 2012E     应付账款 2,721  3,740  4,508  5,983  

EV/EBITDA / 15.58  12.06  11.63      预收账款 29,830  46,747  45,077  59,833  

成长能力:         其他应付款 2,377  2,500  2,000  2,500  

  营业收入同比 48.1% 32.7% 25.0% 30.0%     应交税费 (975) (1,294) (1,617) (2,102) 

  营业利润同比 36.1% 41.5% 41.5% 24.1% 其他流动负债 0  0  0  0  

  净利润同比 31.7% 41.0% 40.6% 23.8% 流动负债合计 38,234  51,692  58,021  87,671  

营运能力:         长期借款 20,250  22,250  24,250  26,250  

  应收账款周转率 68.35  79.02  111.11  113.04  其他非流动负债 0  0  0  0  

  存货周转率 0.46  0.45  0.46  0.47  非流动负债合计 20,250  22,250  24,250  26,250  

  总资产周转率 0.32  0.30  0.31  0.33  负债合计 62,869  73,942  82,271  113,921  

盈利能力与收益质量:         股本 3,520  4,576  4,576  4,576  

  毛利率 36.8% 38.7% 40.9% 39.6%     资本公积 14,282  14,282  14,282  14,282  

  净利率 15.3% 15.7% 17.7% 16.9%     留存收益 420  5,223  11,980  20,340  

  总资产净利率ROA 5.6% 5.5% 6.5% 6.5%     少数股东权益 1,873  2,721  3,913  5,389  

  净资产收益率ROE 18.8% 21.0% 25.8% 24.8% 所有者权益合计 26,962  26,802  34,751  44,587  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 89,831  100,744  117,022  158,508  

  流动比率 2.31  2.19  2.23  1.95       

  资产负债率 70.0% 64.8% 63.1% 66.3% 现金流量表 

  长期借款/总负债 32.2% 30.1% 29.5% 23.0% 项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 (1,145) 8,670  (12,429) (8,373) 

  每股收益 1.06  1.05  1.48  1.83  投资活动现金流量 (403) (168) (167) (167) 

  每股经营现金流量 (0.33) 1.89  (2.72) (1.83) 筹资活动现金流量 11,306  1,692  10,053  15,404  

  每股净资产 7.66  5.86  7.59  9.74  现金及等价物净增加 9,758  10,194  (2,543) 6,864  

资料来源：民生证券研究所
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