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6－12 个月目标价 ： 12.00 元 

当前股价： 10.13 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2291.90 

总股本(百万) 5948 

流通股本(百万) 5843 

流通市值(亿) 591 

EPS 1.08 

每股净资产（元） 6.49 

资产负债率 78.98% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

保利地产 3.37 7.10 1.79 

房地产 9.37 -10.48 -18.95 

沪深 300 指数 10.01 -9.39 -13.57 
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Tabl e_Title 

保利地产 600048 推荐 

预期中的销售低点  
 

Table_Point 

公司公布 12 年 1 月销售数据和新增房地产项目。 

投资要点： 

 受市场持续低迷及春节因素影响，本月销售金额同环比均大幅下滑且降幅明显扩

大；受推盘结构以及淡季优惠减少等因素影响，本月均价显著回升。1 月实现销售

面积/金额 12.5 万平米/15.1 亿元，环比分别大幅下降 76%、73%，同比分别大幅

下降 75%、69%。12 月销售均价 12088 元/平米，环比涨 12%，同比涨 21%。 

 1 月份销售低迷在我们的预期之中，预计 2 月份开始销售情况将有所好转。一方面，

节日因素消除。另一方面，政策向保护和支持首套刚性需求方向微调，利好公司。 

 稳健抄底地市，本月适当放缓拿地步伐，成本控制得当。1 月新增武汉 1 宗地块，

为“城中村”改造项目，建面约 72 万平米，地价款 20.1 亿元，较上月的 47.5 亿

元大幅下降，平均楼面地价 2799 元/平米，与去年获取的同城项目持平，且拟引入

合作方共同开发。 

 准确预判行业，11 年以来整体项目拓展步伐明显放缓，成本优势更突出。多数项

目以底价或接近底价获取，且主要集中在一二线城市，远优于 10 年的三四线城市

地块，盈利空间锁定，继续保持低成本高毛利的竞争优势。 

 公司坚持快速开发销售、以销定价的策略，并且积极应对调控政策，11 年销售逆

市增长 11%，业绩预增 32%，12 年业绩锁定有余。高杠杆运作使公司货量充足，

一旦调控效果显现行业再度进入恢复性增长，公司将是一线地产商中增长弹性最大

的公司。实际负债水平、负债结构合理，财务风险可控。此前我们对公司的估值充

分考虑了成本与行业调整对价格的冲击因素，无需调整对公司的盈利预测与估值。

近期股权激励计划草案修订稿获国资委批准，迈出关键性一步，若能顺利实施将为

公司业绩增长和市值持续提升保驾护航。维持 11-13 年 EPS1.10、1.51 和 1.96 元，

RNAV12.6 元的判断，当前股价 RNAV8 折交易，未来 12 个月合理价格为 12 元，

再次推荐。 

风险提示：欧债恶化带来中国经济恶化，调控政策时间过长带来行业超预期调整等风险。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

保利地产－全年业绩增逾三成，销售回升，

稳健拓展 2012-01-10 

销售承压拿地暂缓，增长确定风险可控 

2011-12-12 

保利地产-业绩增长显著，后续增长能力依

旧 2011-10-31 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 35894 44868 58328 75826 

收入同比(%) 56% 25% 30% 30% 

归属母公司净利润 4920 6677 8977 11669 

净利润同比(%) 37% 33% 31% 28% 

毛利率(%) 34.1% 38.0% 38.0% 38.0% 

ROE(%) 17.2% 18.7% 19.4% 19.8% 

每股收益(元) 0.83 1.10 1.51 1.96 

P/E 10.95 8.25 6.31 4.91 

P/B 1.88 1.55 1.23 0.97 

EV/EBITDA 13 10 8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：保利地产单月销售面积金额与销售均价 图 2：保利地产单月销售均价与累计销售均价 

 
 

图 3：保利地产单月销售均价各年同期比较 图 4：保利地产累计销售均价各年同期比较 

  

图 5：保利地产单月销售面积各年同期比较 图 6：保利地产单月销售金额各年同期比较 

 

 

图 7：保利地产累计销售面积各年同期比较 图 8：保利地产累计销售金额各年同期 
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表 1：公司 12 年 1 月新增项目情况（单位：万平，亿元，元/平米） 

  

  

项目 

  

所处

城市 

公司 

权益 

占地 

面积 

规划 

建面 

公司需支

付地价 楼面地价 

1 武汉市东湖新技术开发区关山村“城中村”改造地块 武汉 100% 17.1  71.8  20.1  2,799 

数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

流动资产 146672 182868 211006 245510  营业收入 35894 44868 58328 75826 

  现金 19151 20000 19576 19788  营业成本 23645 27818 36163 47012 

  应收账款 587 587 587 587  营业税金及附加 3584 5384 6999 9099 

  其他应收款 3664 3698 3687 3690  营业费用 803 1391 1517 1744 

  预付账款 13371 13371 13371 13371  管理费用 573 897 1167 1517 

  存货 109898 145211 173784 208073  财务费用 -102 -419 -281 -29 

  其他流动资产 0 2 1 1  资产减值损失 9 13 -84 -21 

非流动资产 5656 2043 4242 6141  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 937 592 764 678  投资净收益 42 47 30 40 

  固定资产 323 340 348 346  营业利润 7424 9829 12877 16543 

  无形资产 9 9 10 10  营业外收入 30 85 67 73 

  其他非流动资产 4387 1102 3121 5107  营业外支出 50 45 47 46 

资产总计 152328 184911 215248 251651  利润总额 7405 9869 12896 16570 

流动负债 68897 94523 114752 138300  所得税 1899 2566 3353 4308 

  短期借款 450 2534 5186 10750  净利润 4920 6677 8977 11669 

  应付账款 51544 78743 94491 113390  少数股东损益 585 626 567 593 

  其他流动负债 16902 13247 15074 14161  归属母公司净利润 4920 6543 8977 11669 

非流动负债 51411 51413 51412 51413  EBITDA 7522 9462 12659 16585 

  长期借款 47029 47029 47029 47029  EPS（元） 0.83 1.10 1.51 1.96 

  其他非流动负债 4382 4384 4383 4383       

负债合计 120308 145936 166164 189713  主要财务比率     

 少数股东权益 2311 2937 3504 4097  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% 25.0% 30.0% 30.0% 

  留存收益 11854 18183 27726 39988  营业利润 42.2% 32.4% 31.0% 28.5% 

归属母公司股东权益 29709 36037 45580 57842  归属于母公司净利润 37.4% 32.7% 30.7% 28.5% 

负债和股东权益 152328 184911 215248 251651  获利能力     

      毛利率 34.1% 38.0% 38.0% 38.0% 

现金流量表      净利率 15.3% 16.3% 16.4% 16.2% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 17.2% 18.7% 19.4% 19.8% 

经营活动现金流 -22370 -2634 -1948 -3035  ROIC 11.0% 12.3% 14.2% 15.8% 

  净利润 4920 6677 8977 11669  偿债能力     

  折旧摊销 200 51 63 71  资产负债率 79.0% 78.9% 77.2% 75.4% 

  财务费用 -102 -419 -281 -29  净负债比率     

  投资损失 -42 -47 -30 -40  流动比率 2.13 1.93 1.84 1.78 

营运资金变动 -27972 -10132 -11807 -15896  速动比率 0.53 0.40 0.32 0.27 

  其他经营现金流 626 1235 1131 1190  营运能力     

投资活动现金流 -22370 3567 -2215 -1943  总资产周转率 0.30 0.27 0.29 0.32 

  资本支出 66 66 66 66  应收账款周转率 65 74 98 127 

  长期投资 -711 -3585 2173 1914  应付账款周转率 6.82 6.61 8.59 11.17 

  其他投资现金流 -23014 48 24 37  每股指标（元）     

筹资活动现金流 28133 -84 3739 5190  每股收益(最新摊薄) 0.83 1.10 1.51 1.96 

  短期借款 142 2084 2652 5564  每股经营现金流(最新摊薄) -3.76 -0.44 -0.33 -0.51 

  长期借款 26780 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.38 6.55 8.25 10.41 

  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 10.95 8.25 6.31 4.91 

  其他筹资现金流 1158 -2168 1087 -374  P/B 1.88 1.55 1.23 0.97 

现金净增加额 3904 849 -424 212  EV/EBITDA 13 10 8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

http://www.microbell.com/
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-01-10 保利地产－全年业绩增逾三成，销售回升，稳健拓展 

2011-12-12 销售承压拿地暂缓，增长确定风险可控 

2011-10-31 保利地产-业绩增长显著，后续增长能力依旧 

2011-10-12 保利地产-销售远超行业，逆市拿地正当时 

2011-09-09 保利地产-均价提升毛利持续走高，逆市拿地摊薄成本 

2011-08-10 保利地产-毛利持续走高，业绩稳步释放 

2011-07-09 保利地产-6 月销售创新高，高杠杆运作高增长可期得到印证 

2011-06-28 保利地产-高杠杆运作，高增长可期 

2011-04-25 保利地产-毛利率大幅提升，业绩增长无忧 

2011-04-08 保利地产-大幅领先行业，销售业绩靓丽 

2011-03-11 保利地产-限购下 2 月销售金额同比大幅增长 71% 

2011-02-28 保利地产-业绩增长符合预期，未来 5 年高增长有保障 

2011-02-17 保利地产-销售金额同比增 48%，拿地成本控制得力 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

http://www.microbell.com/


 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/6 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

430101 
inves tRatingC hange.same 

 

 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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