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编号 S0880511010044 S0880511010037  

本报告导读： 
高周转龙头、业绩锁定性强、销售持续跑赢市场，弱市状态下市场份额将持续提升。

投资要点： 
 中报 EPS0.47 元，同比增速 72%，增速列龙头之首，且利润率水平

大幅提升。上半年营业收入 152 亿，净利润 27.9 元，毛利率从 10 年

34.1%增至 42.5%，净利率从 13.7%增至 18.4%，原因：（1）10 年是

利润率低点（保障房+新进入城市结算）；（2）11 年上半年结算项目

利润率偏高，如广州中环广场、中宇广场、北京西山林语等。 
 三抢政策落实到位（抢市场、抢资金、抢进度），销售增速达 75%。

1-7 月销售 388 万方、445 亿元，均价 11490 元，增 24%、75%、20%。

均价上升受益于商业销售额占比增至23%；另成都/佛山领各超50亿。

 上半年新开工 773 万方，增 136%，奠定 2012-13 年供货量基础。新

开完成情况位列行业领先，在建面积 2161 万方，较年初增加 18%。

 下半年预计新推货量增加 22%，全年可售货量约 1100 亿元。上下半

年新推量约 450 亿、550 亿，另 10 年底存货 130 亿。下半年新推货

量结构 80%以上为住宅，推货高峰在 9-10 月左右。 
 1-8 月新进 6 城市，拿地权益地价同比下降 34%、新增建面下降 18%。

前 8 月拿地权益地价 192 亿、增加储备 586 万方，楼面地价 3396 元。

 业绩保障性高，期末预收款 688 亿，锁定 2011 年及 12 年 70%业绩。

期末账面现金 176 亿，较 1 季度略增 13%；净负债率 146%、扣除预

收账款的真实资产负债率 43%，较 1 季度略降。 
 预计 2011、2012 年 EPS1.14 元、1.53 元，RNAV 17.1 元。公司为高

周转龙头、业绩锁定性强、销售持续跑赢市场，弱市状态下市场份

额持续提升，维持增持评级，目标价 14 元。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 22,987 35,894 42,750 63,282 87,700
(+/-)% 48% 56% 19% 48% 39%
经营利润（EBIT） 4,879 7,289 10,076 13,761 19,180
(+/-)% 22% 49% 38% 37% 39%
净利润 3,519 4,920 6,756 9,117 12,639
(+/-)% 57% 40% 37% 35% 39%
每股净收益（元） 1.00 1.08 1.14 1.53 2.12
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 21.2% 20.3% 23.6% 21.7% 21.9%
净资产收益率(%) 14.0% 16.6% 18.4% 20.5% 22.6%
投入资本回报率(%) 9.2% 8.2% 9.7% 11.9% 16.4%
EV/EBITDA 10.5 11.9 11.1 8.4 5.6
市盈率 10.9 10.2 9.6 7.1 5.1
股息率 (%) 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 14.00

上次预测： 12.31
当前价格： 10.92

2011.08.30
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 8.93-16.15
总市值（百万元） 64,956
总股本/流通 A 股（百万股） 5,948/5,843
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） 388

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 31,540
每股净资产 5.30
市净率 2.1
净负债率 214%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.12 0.16
Q2 0.24 0.20
Q3 0.14 0.14
Q4 0.57 0.57
全年 1.08 1.07

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 4% 11% 19%
相对指数 9% 16% 22%

 
相关报告 
《销售创新高，购地更积极》 

2010.10.12
《埋头苦干  志在千里》 

2010.09.07
《商业模式寻求突破，销售下半年最可期

待》 2010.08.10
《保利地产 10 年定向增发董事会预案点

评》 2010.03.22
《IPO 上市后高速超预期成长，10 年稳中

求攻》 2010.02.05
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模型更新时间：2011.08.29 
股票研究 
金融 
房地产 

 

保利地产（600048） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 14.00 

上次预测： 12.31 
当前价格： 10.92 

 

公司网址 
www.polycn.com 

 

公司简介 
公司是中国保利集团控股的大型国有

房地产上市公司，2002 年完成股份制

改造后，开始实施全国化战略，加强专

业化运作，连续实现跨越式发展。目前

公司已完成以广州、北京、上海为中心，

覆盖 35 个城市的全国化战略布局，拥

有 119 家控股子公司，业务拓展到包括

房地产开发、建筑设计、工程施工、物

业管理、销售代理以及商业会展、酒店

经营等相关行业。 
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52 周价格范围 8.93-16.15 
市值（百万） 64,956 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 22,987 35,894 42,750 63,282 87,700
营业成本 14,524 23,645 26,047 39,618 54,751
税金及附加 2,536 3,584 4,745 7,024 9,735
销售费用 591 803 1,026 1,582 2,105
管理费用 457 573 855 1,297 1,929
EBIT 4,879 7,289 10,076 13,761 19,180
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 2 42 0 0 0
财务费用 -66 -102 -45 25 30
营业利润 5,220 7,424 10,121 13,736 19,150
所得税 1,371 1,899 2,530 3,434 4,787
少数股东损益 489 585 835 1,185 1,723
净利润 3,519 4,920 6,756 9,117 12,639
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 15,228 19,151 15,485 12,050 20,869
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 1,054 5,177 9,177 13,177 17,177
固定资产合计 206 323 365 434 542
无形及其他资产 16 24 27 29 32
资产合计 89,831 152,328 195,102 241,950 301,622
流动负债 38,234 68,897 104,006 141,742 188,241
非流动负债 24,636 51,411 51,301 51,301 51,301
股东权益 25,088 29,709 36,649 44,576 56,025
投入资本(IC) 39,314 66,437 78,140 86,988 87,641
现金流量表   
NOPLAT 3,635 5,419 7,557 10,321 14,385
折旧与摊销 52 200 18 21 27
流动资金增量 -6,492 -26,937 -12,815 -8,777 -543
资本支出 -38 -66 -62 -92 -137
自由现金流 -2,843 -21,383 -5,302 1,473 13,731
经营现金流 -1,145 -22,370 -5,313 1,572 13,876
投资现金流 -403 -1,857 -4,062 -4,092 -4,137
融资现金流 11,306 28,133 5,709 -915 -920
现金流净增加额 9,758 3,905 -3,666 -3,435 8,819
财务指标   
成长性   
收入增长率 48.1% 56.2% 19.1% 48.0% 38.6%
EBIT 增长率 21.6% 49.4% 38.2% 36.6% 39.4%
净利润增长率 57.2% 39.8% 37.3% 35.0% 38.6%
利润率   
毛利率 36.8% 34.1% 39.1% 37.4% 37.6%
EBIT 率 21.2% 20.3% 23.6% 21.7% 21.9%
净利润率 15.3% 13.7% 15.8% 14.4% 14.4%
收益率   
净资产收益率(ROE) 14.0% 16.6% 18.4% 20.5% 22.6%
总资产收益率(ROA) 3.9% 3.2% 3.5% 3.8% 4.2%
投入资本回报率(ROIC) 9.2% 8.2% 9.7% 11.9% 16.4%
运营能力   
存货周转天数 1260 1312 1830 1560 1371
应收账款周转天数 5 5 5 5 5
总资产周转周转天数 1139 1231 1483 135 124
净利润现金含量 -0.33 -4.55 -0.79 0.17 1.10
资本支出/收入 0% 0% 0% 0% 0%
偿债能力   
资产负债率 70.0% 79.0% 79.6% 79.8% 79.4%
净负债率 52.9% 132.9% 129.7% 115.0% 76.3%
估值比率   
PE 10.9 10.2 9.6 7.1 5.1
PB 1.5 1.7 1.8 1.5 1.2
EV/EBITDA 10.5 11.9 11.1 8.4 5.6
P/S 1.7 1.4 1.5 1.0 0.7
股息率 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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表 1: 保利 2011 年上半年各区域结算占比  （单位：亿元、万平米、元/平米） 
区域    结算收入   占比  结算面积 占比 结算单价 

长三角 33  23% 17  10% 19404  
珠三角 47  33% 52  32% 9054  
环渤海 26  18% 23  14% 11133  
中西部 38  26% 73  44% 5164  
合计 144  100% 165  100% 8691  
数据来源：国泰君安证券房地产研究 

 

图1：保利各月销售面积（单位：万平米） 图 2：保利各月销售额（单位：亿元） 
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图3：保利历年拿地储备（单位：万平米） 图 4：保利历年拿地储备楼面地价（单位：元/平米） 
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注：2011 年为 2011 年 1 月至 8月拿地情况汇总 

数据来源：国泰君安证券房地产研究 

 

表 2: 2011 年 1-8 月拿地情况汇总：新进入 6 个城市，拿地 647 万方，地价 220 亿，平均楼面地价 3396 元 

项目名称 
产品 

类型 

占地 

面积 

建筑

面积

可售

面积

未结

面积
权益 权益未结 地价 

楼面 

地价 

拿地 

时间 

拿地

方式

南京江宁区项目 住宅 15.6  32.7 32.7 32.7 100.0% 32.73 10.60  3238  2011.01 挂牌

广州白云新城项目 住宅 6.6  18.7 18.7 18.7 51.0% 9.53  35.00  18735  2011.01 挂牌

北京大兴生物医药基地 商住 15.6  40.5 40.5 40.5 100.0% 40.49 31.68  7824  2011.01 招标

北京昌平沙河镇项目 住宅 5.8  11.6 11.6 11.6 100.0% 11.55 8.80  7620  2011.01 招标

绍兴柯桥镇项目 商住 12.9  14.2 14.2 14.2 100.0% 14.20 11.50  8097  2011.01 挂牌
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长春散热器厂项目 商住 15.8  37.9 37.9 37.9 100.0% 37.89 5.52  1456  2011.01 挂牌

青岛四方区欢乐滨海城 住宅 8.4  18.5 18.5 18.5 100.0% 18.46 7.68  4160  2011.02 拍卖

成都高新区铜牌村项目 住宅 5.1  15.2 15.2 15.2 100.0% 15.15 8.41  5552  2011.02 拍卖

慈溪市城西综合体项目 商住 29.4  59.6 59.6 59.6 100.0% 59.60 11.10  1862  2011.02 挂牌

德阳新城一期项目 住宅 31.6  80.0 80.0 80.0 100.0% 79.95 5.64  705  2011.02 拍卖

上海宝山区大场镇项目 住宅 9.9  19.8 19.8 19.8 100.0% 19.76 26.57  13445  2011.02 挂牌

成都雅驰项目 商住 12.3  30.7 30.7 30.7 100.0% 30.67 4.28  1396  2011.04 合作

德阳酒店项目 商服 3.3  13.1 13.1 13.1 100.0% 13.10 0.37  281  2011.04 挂牌

合肥政务区项目 住宅 18.2  54.6 54.6 54.6 100.0% 54.57 14.19  2600  2011.04 挂牌

广州荔湾芳村 G 地块 住宅 7.0  17.9 17.9 17.9 100.0% 17.89 7.89  4407  2011.05 挂牌

包头昆河项目 商住 6.9  15.9 15.9 15.9 100.0% 15.85 1.48  934  2011.05 挂牌

通化王八脖子遗址项目 住宅 29.8  45.3 45.3 45.3 100.0% 45.33 3.57  788  2011.06 挂牌

上海马桥旗忠经适房 经适房 6.5  15.5 15.5 15.5 100.0% 15.52 3.93  2533  2012.06 招标

成都大丰项目 商住 18.1  54.3 54.3 54.3 51.0% 27.69 5.71  1052  2010.07 拍卖

郑州省纺机项目 住宅 5.5  20.7 20.7 20.7 50.0% 10.36 2.63  1271  2010.07 合作

大连马兰河项目 商住 17.2  30.9 30.9 30.9 50.0% 15.47 13.27  4290  2010.08 挂牌

合计   281  647 647 647 90% 586  220  3396     

数据来源：国泰君安证券研究 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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