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保利地产(600048)年报点评 

-- 增长在不知不觉中持续 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/房地产开发 发布时间：2011 年 3 月 1 日  

投资要点： 

 事项：2010 年 3 月 1 日，保利地产公布了 2010 年年度报告。公司

全年实现营业收入 358.94 亿元，同比增长 56.15%；实现归属于母

公司所有者的净利润 49.2 亿元，同比增长 39.80%，加权平均净资

产收益率 18.02%,每股收益由 0.81 元提高到 1.08 元。公司提出了

每 10 股派发现金红利 2.13 元（含税），并以资本公积金每 10 股

转增 3 股分红预案。 

 公司签约销售业绩继续保持较高增长，并继续领先于行业整体平均

水平。 

 2010 年，保利地产的新开工面积较上年大幅增长了 77%，较 2010 年

签约销售面积增长了 45%，并高于新开工面积 800 万平方米的年初

计划，为公司未来 2年的业绩增长打下基础。 

 2010 年公司土地储备水平再度实现了跨越式增长，当期新增土地储

备权益容积率建筑面积 1441 万平方米，再创历史新高。 

 2010 年公司的销售毛利率和销售净利率企稳回升，预计未来 2年会

稳步提高。 

 公司预收账款余额为 515.4 亿元，高于 2010 年全年的结算收入的

44%，并高于公司 2011 年的预测结算收入，因此公司 2011 和 2012

年的业绩增长有足够的保障。 

 截止 2010 年底公司的带息债务合计 586 亿元，其中长期借款占比高

达 80%；而且，公司期末货币资金余额为 452 亿元，短期之内基本

无还款压力，债务结构非常稳健。 

 我们对公司未来2年的业绩预测为2011年每股收益为1.44元，2012

年每股收益为 1.93 元，并维持谨慎推荐的投资评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率
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EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 2,298,700 48.10 351,923 57.19 1.06 11.7
2010 3,571,031 55.35 490,535 39.39 1.08 11.5

2011E 4,270,000 19.62 658,092 34.13 1.44 8.6

2012E 5,764,540 35.02 882,177 35.00 1.93 6.4 
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市场数据 2010-2-28

收盘价： 12.37 元

52 周最高价： 30.90 元

52 周最低价： 9.98 元

平均持仓成本： 13.16 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 351,972

流通 A股（万股）： 351,972

每股收益（元）： 1.08

每股净资产（元）： 6.49

每股经营现金流（元）： (4.89)

市净率： 1.91
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执业证书编号：S0550511020011 
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FAX: (8621)6337 3209 
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地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 
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一、事项：公司公布2010年度报告 

2010年3月1日，保利地产公布了2010年年度报告。公司全年实现营业收入358.94 亿

元，同比增长56.15%；实现归属于母公司所有者的净利润49.2 亿元，同比增长39.80%，

加权平均净资产收益率18.02%,每股收益由0.81 元提高到1.08 元。公司提出了每10 股派

发现金红利2.13 元（含税），并以资本公积金每10 股转增3 股分红预案。 

 

二、评论： 

 

1、公司签约销售业绩继续保持较高增长，并继续领先于行业整体平均水平。 

2010年，政府对国内房地产市场的宏观调控走向深入，当年全国商品房销售面积和销

售金额由上年的同比增加42%以及75%下降到2010年的同比增加10.1%和18.3%。但保利地产

2010年共实现销售签约面积 688.39 万平方米，签约金额 661.68亿元，同比分别增长 

30.7%和52.5%，明显高于行业平均水平，宏观调控对象万科和保利这样的有雄厚资金实力

的公司应该说是提高市场份额的最好机会。 

 

    附表 1：保利地产近 3年销售及增速 

年份 销售面积(万 m2) 增幅 销售金额（亿） 增幅 

2005 69.1 # 42.68 # 

2006 123 78% 83.65 96% 

2007 199.6 62% 170.4 104% 

2008 258.49 29% 205.11 20% 

2009 527 104% 434 112% 

2010 688.39 31% 661.6 53% 
数据来源：东北证券整理 

 

2、新开工面积大幅增长 

2010年，保利地产的新开工面积较上年大幅增长了77%，较2010年签约销售面积增长

了45%，并高于新开工面积800万平方米的年初计划。新开工面积的大幅增加，一方面是年

内出于补库存的需要，另一方面，也为公司未来2年的业绩增长打下基础。 

 

  附表 2：保利地产近 3年新开工及竣工面积 

名称 新开工面积(万 m2) 增幅 竣工面积（亿） 增幅 结算面积（亿） 

2005 89.66 # 60 # * 

2006 237.6 165% 87.7 46% 73.2 

2007 410.7 73% 171 95% 110 

2008 456 11% 285 67% 193 

2009 564 24% 377 32% 275 

2010 1000 77% 458 22 440 
 数据来源：东北证券整理 
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3、2010年公司土地储备水平再度实现了跨越式增长 

2010年，保利地产继续保持了较高的新增土地规模和水平，当期新增土地储备项目45

个，新增土地储备权益容积率建筑面积1441万平方米，并超出2009年的新增土地储备规模。

截止2010年底，公司拥有土地储备中可结算的土地资源建筑面积高达4195万平方米，按

2010年的签约建筑面积688万平方米简单计算，足够公司未来6年的开发需求。这一方面体

现了公司较强的融资能力，另一方面也体现出公司对房地产行业中长期坚定看好的信心。

公司全年新进福州、厦门、珠海、中山、东莞、嘉兴、绍兴、无锡、连云港、常州、南通、

营口等 12 个城市，完成所有沿海一线城市的布局，强化了珠三角和长三角的战略布点，

开启了以现有中心城市全面辐射周边经济发达二、三线城市的新局面。 

 

附表3：保利地产近几年新增项目情况 

年份 新项目数量(个) 新项目可建面积(万 m2) 

2006 11 311 

2007 21 639.6 

2008 12 594 

2009 38 1338 

2010 45 1441 
数据来源：东北证券整理 

 

4、财务情况分析 

从毛利率水平来看，2010年公司的毛利率达到34.13％，虽较上年相比略有下降，但

已显示出触底回升的态势。由于2009年和2010年全国房地产销售价格大幅上涨，预计未来

几年公司的毛利率和销售净利率水平将会稳步提升。但由于土地成本也大幅提高，因此毛

利率水平提升有限。 

 

 附图1：保利地产销售毛利率和净利率变动情况 
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  数据来源：东北证券整理 

 

期末，公司预收账款余额为515.4亿元，较年初增加73%，已经高于2010年全年的结算

收入的44%，并高于我们预测的公司2011年的结算收入，因此公司在2011和2012年的业绩

增长已经具有足够的安全保障。 

从公司负债来看，公司不断以长期贷款置换短期内到期贷款，优化负债期限结构，释

放短期偿债压力，降低资金风险；年末短期债务合计 73.33 亿元，占金融机构借款（含
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公司债）比例从上年度的 14.02%降到本年的 12.51%，短期偿债压力进一步降低。截止2010

年底公司的带息债务合计586亿元，其中长期借款占比高达80%；而且，公司期末货币资金

余额为452亿元，短期之内基本无还款压力，债务结构非常稳健。虽然，公司在新开工面

积和增加土地储备方面仍然是大刀阔斧，但值得放心的是公司在短期偿债能力方面依然无

后顾之忧。 

 

附表 4：保利地产近 4年财务数据对比 

名称 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

销售毛利率 42.56 35.82 38.50 40.80 36.81 34.13 

销售净利率 17.71 18.21 20.06 19.61 15.31 15.33 

期间费用率 8.34 6.59 5.32 4.77 4.26 3.55 

预收账款(亿) 20 49.22 109.4 97.99 298.3 515.4 

预收占收入比 85%  122%  135%  63% 130% 144 

货币资金(亿) 7.14 9.21 46.26 54.70 152.27 451.8 
  数据来源：东北证券整理   

 
附图2：保利地产期间费用率变动情况 
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  数据来源：东北证券整理 

 

5、盈利预测及投资评级 

我们对公司未来2年的业绩预测为2011年每股收益为1.44元，2012年每股收益为1.93

元，并维持推荐的投资评级。 
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附表 6：公司损益表及预测（单位：万元，万股） 

 2007 A 2008 A 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业总收入 811,523.49 1,551,990.11 2,298,660.00 35,894,117,625.86 4,270,000.00  5,764,540.00 

营业收入 811,523.49 1,551,990.11 2,298,660.00  4,270,000.00  5,764,500.00 

二、营业总成本 626,988.02 1,177,903.01 1,776,775.00 28,511,658,213.57 3,237,700.00  4,380,904.00 

营业成本 499,109.91 918,823.09 1,452,406.00 23,645,483,609.23 2,647,400.00  3,573,990.00 

营业税金及附加 83,949.26 154,595.99   253,643.00 3,584,210,849.87   384,300.00    530,334.00 

销售费用 25,559.55 46,240.29    59,078.00 802,836,864.37   122,000.00    161,300.00 

管理费用 20,820.61 31,120.75    45,672.00 572,539,028.61    84,000.00    115,280.00 

财务费用 -3,193.38 -3,321.64    -6,600.00 -102,416,311.90            -             -  

资产减值损失 742.07 30,444.54   -27,406.00 9,004,173.39            -             -  

三、其他经营收益       

公允价值变动 103.05 -115.26            -              -             -  

投资净收益 20,746.15 9,708.97            -  42,002,079.37            -             -  

四、营业利润 205,384.67 383,680.80   522,030.00 7,424,461,491.66 1,032,300.00  1,383,636.00 

加：营业外收入 35,575.20 19,685.35    19,474.00 30,206,790.23            -             -  

减：营业外支出 650.86 1,037.67     3,600.00 50,093,632.03            -             -  

五、利润总额 240,309.01 402,328.48   537,905.00 7,404,574,649.86 1,032,300.00  1,383,636.00 

减：所得税 77,482.00 97,961.32   137,132.00 1,899,296,529.47   258,075.00    345,909.00 

六、净利润 162,827.01 304,367.17   400,773.00 5,505,278,120.39   774,225.00  1,037,727.00 

减：少数股东损益 13,918.21 80,481.03    48,850.00 585,294,122.02    116,133     155,550  

归属于母公司所有

者的净利润 
148,908.80 223,886.14   351,923.00 4,919,983,998.37   658,092.00    882,177.00 

七、每股收益：       

总股本（万股） 122,617 245,234 351,972  458000 458000 

每股收益(元) 1.30 0.91 1.06 1.08 1.44 1.93 

数据来源：东北证券整理 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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