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股权激励是公司成长的重要一步 
——保利地产（600048）股权激励计划点评 

投资要点: 
 保利地产推股权激励计划 

保利地产拟授予激励对象 5704 万份股票期权，涉及股票 5704 万股，占当前
股本总额的 0.959%，授予的股票期权行权价格为 9.97 元，与其前一交易日收
盘价相当。激励对象总人数为 179 人，占公司员工总数的 1.56%。 

 期权收益面广，主要目的激励中层管理者 

总部助理总经理、中心总经理、子公司总经理、房地产子公司常务副总经理（31 
人）获得 1302 万股期权，平均人均 42 万股，专业子公司常务副总经理、总
部中心及子公司副总经理、助理总经理（128 人）获得 3496 万股期权，平均
人均 27.3 万股期权。而副总经理级别也仅每人获得 48 万股期权。而董事除去
董事总经理外，均只获 38 万股期权。 

 激励计划能否实施还有待批准审议，尚存在不确定性 

包括国务院国有资产监督管理委员会审核同意、中国证券监督管理委员会备案
无异议、公司股东大会审议批准等流程还有待于观察，激励计划能否实施还有
待于进一步观察。 

 总体看授权和行权指标不苛刻，但净资产收益率指标要求较高 

授予业绩和行权业绩指标中最难实现的是平均加权净资产收益率。在授予业绩
指标中：加权平均净资产收益率不低于 14%；在行权业绩指标中：要求三个行
权期加权平均净资产收益率依次分别不低于 14%、14.5%、15%。虽然说公司
在 2009 年和 2010 年的加权净资产收益率均高于 18%，但面对目前较为复杂
的环境，即维持高周转又维持高利润率还具有一定的难度。 

 未来国有房地产上市公司推行股权激励值得期待 

作为机制上的进步的示范效应，国有房地产上市公司推行股权激励值得期待。
包括已经执行过激励的首开股份（激励基金）和提出股权激励的华发股份都将
受益。同时，关注一些项目资质优良并且业绩尚未得到释放的国有房地产上市
公司。 

 保利地产市场化的重要一步 

市场更关注的是保利地产的央企背景，低廉而又充沛的土地储备和强大的融资
能力，但忽略的是保利地产的市场化能力。我们认为：保利地产的竞争优势不
仅仅体现在央企背景方面，更重要的是市场化能力。包括围绕快速开发为核心
战略的一系列措施，强大的执行能力、随势应变的快销策略、散点式战略布局、
量入为出的策略等都支持着保利地产的快速增长。 

 股权激励属于利好，维持买入评级，略调低公司的业绩 

我们调低公司 2011 年至 2013 年的业绩分别为 1.06 元、1.22 元、1.52 元，对应
2011 年 11 月 3 日收盘价 PE 分别为 9.44 倍、8.19 倍、6.57 倍。 

 提醒投资者注意房地产行业的整体风险 
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市场数据                          

总股本(百万股) 5948
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表 1：保利财务预测 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 146672  166312  187330 214093 营业收入 35894  40794  49361 68118 

  现金 19151  300  350 6723 营业成本 23645  26516  32578 46320 

  应收账款 587  0  0 0 营业税金及附加 3584  3753  4541 6267 

  其他应收款 3664  4079  3949 4768 营业费用 803  734  839 1090 

  预付账款 13371  11932  13031 17602 管理费用 573  618  740 971 

  存货 109898  150000  170000 185000 财务费用 -102  -92  -11 -216 

  其他流动资产 0  0  0 0 资产减值损失 9  15  25 18 

非流动资产 5656  5697  6663 7630 

公允价值变动收

益 0  0  0 0 

  长期投资 937  900  900 900 投资净收益 42  -15  0 0 

  固定资产 323  278  233 188 营业利润 7424  9234  10648 13668 

  无形资产 9  9  9 9 营业外收入 30  0  0 0 

  其他非流动资

产 4387  4510  5521 6532 营业外支出 50  0  0 0 

资产总计 152328  172009  193993 221722 利润总额 7405  9234  10648 13668 

流动负债 68897  80883  92192 110305 所得税 1899  2401  2768 3554 

  短期借款 450  6988  8899 750 净利润 5505  6833  7879 10114 

  应付账款 4210  4773  5212 7180 少数股东损益 585  554  639 1093 

  其他流动负债 64237  69123  78081 102375 归属母公司净利润 4920  6279  7241 9021 

非流动负债 51411  53246  56043 55544 EBITDA 7522  9187  10682 13497 

  长期借款 47029  48829  51629 55429 EPS（元） 1.08  1.06  1.22 1.52 

  其他非流动负

债 4382  4417  4413 115 

负债合计 120308  134130  148235 165849 主要财务比率 

 少数股东权益 2311  2865  3504 4597 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 4576  5948  5948 5948 成长能力 

  资本公积 13280  11907  11907 11907 营业收入 56.2% 13.7% 21.0% 38.0%

  留存收益 11854  17159  24400 33420 营业利润 42.2% 24.4% 15.3% 28.4%

归属母公司股东权益 29709  35014  42255 51276 归属于母公司净利润 39.8% 27.6% 15.3% 24.6%

负债和股东权益 152328  172009  193993 221722 获利能力 

毛利率(%) 34.1% 35.0% 34.0% 32.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 13.7% 15.4% 14.7% 13.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.6% 17.9% 17.1% 17.6%

经营活动现金流 -22370  -29172  -3761 15017 ROIC(%) 8.2% 6.6% 6.9% 9.1%

  净利润 5505  6833  7879 10114 偿债能力 

  折旧摊销 200  45  45 45 资产负债率(%) 79.0% 78.0% 76.4% 74.8%

  财务费用 -102  -92  -11 -216 净负债比率(%) 45.19% 49.14% 47.71% 40.51%

  投资损失 -42  15  0 0 流动比率 2.13  2.06  2.03 1.94 

营运资金变动 -27972  -36049  -11671 5072 速动比率 0.53  0.20  0.19 0.26 

  其他经营现金 41  75  -4 2 营运能力 



 

  

流 

投资活动现金流 -1857  -233  -1011 -1011 总资产周转率 0.30  0.25  0.27 0.33 

  资本支出 66  0  10 10 应收账款周转率 65  132  - -

  长期投资 -711  223  1000 1000 应付账款周转率 6.82  5.90  6.53 7.48 

  其他投资现金

流 -2502  -10  -1 -1 每股指标（元） 

筹资活动现金流 28133  10554  4822 -7633 每股收益(最新摊薄) 0.83  1.06  1.22 1.52 

  短期借款 142  6538  1911 -8149 

每股经营现金流(最新摊

薄) -3.76  -4.90  -0.63 2.52 

  长期借款 26780  1800  2800 3800 每股净资产(最新摊薄) 4.99  5.89  7.10 8.62 

  普通股增加 1056  1373  0 0 估值比率 

  资本公积增加 -1003  -1373  0 0 P/E 12.05  9.44  8.19 6.57 

  其他筹资现金

流 1158  2217  111 -3284 P/B 2.00  1.69  1.40 1.16 

现金净增加额 3904  -18851  50 6373 EV/EBITDA 13  10  9 7 

资料来源：公司公告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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