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报告摘要： 

[Table_Summary] 1、2012 年 10 月，公司当月实现签约面积 73.30 万平方米，同比增

长 28.73%；实现签约金额 77.01 亿元，同比增长 42.09%。2012 年 

1~10 月份，公司累计实现签约面积 742.50 万平方米，同比增长 

33.49%；实现签约金额 833.29 亿元，同比增长 32.91%。公司 10

月份共在 8 个城市新增大量的土地储备。 

2、事件点评： 

2.1. 从 10 月份当月的销售情况来看，继 9 月份环比销售金额较 8 月

份出现了 8.6%的下降以后，10 月份公司的销售面积和销售金额继续

出现了环比 6.68%和 0.7%的小幅下滑。预计四季度国内房地产市场

会以平稳运行为主，因此，保利地产在年末二个月的销售也难以出现

大的惊喜，公司有可能首次冲刺千亿目标。 

2.2. 在土地储备方面，公司抓住时机在 10 月份新增了大量的土地储

备。其中，10 月当月，共合计在 8 个城市取得了 399 万平方米规划

建筑面积的土地储备，支付地价 107 亿元，接近前 9 个月新增地价的

总和。公司前十个月共新增土地储备 224 亿元，已经超过万科前 10

个月新获取权益土地储备 210 元的水平。 

2.3. 从房屋平均成交单价上看，10 月份当月平均销售单价略高于上

月平均成交单价，扭转了连续 2 个月下降的趋势。1-10 月份累计平均

销售单价比上月略有下降，已连续 3 个月下降，但降幅不大。我们认

为，公司销售价格的下降更多地是销售结构原因造成的。随着房地产

市场成交逐渐趋于平稳，房价大幅上涨的预期也逐渐在减弱。 

2.4.盈利预测及投资评级：我们对公司未来 3 年的业绩预测为： 2012

年每股收益为 1.21 元；2013 年每股收益为 1.56 元；2014 年每股收

益为 1.80 元，维持推荐评级。 

2.5.风险提示：房地产宏观调控的力度和时间超出预期或者公司业绩

结算的不均衡，都会使我们的业绩预测不达预期，提醒投资者注意投

资风险。 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 35,894 47,036 57,840 75,192 93,990 

(+/-)% 56% 31% 23% 30% 25% 

归属母公司净利润 5,505 7,367 10,245 13,042 15,129 

(+/-)% 40% 33% 33% 28% 16% 

每股收益（元） 1.08 1.10 1.21 1.56 1.80 

市盈率 11.7 11.5 8.6 6.8 5.8 

市净率 1.95 2.13 1.76 1.43 1.17 

净资产收益率 (%) 16.6% 18.5% 20.3% 21.1% 20.0% 

股息收益率 (%) 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

总股本 (百万股 ) 4576 5948 7138 7138 7138 
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 上次评级： 推荐 

   

 

 

[Table_Market] 股票数据 2012-11-7 

收盘价（元） 11.40 

12 个月股价区间（元） 8.75～14.90 

总市值（百万元） 81,373 

总股本（百万股） 7,138 

A股（百万股） 7,138 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 28 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 6% 8% 38% 

相对收益 6% 12% 55% 
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1、背景情况： 

2012 年 10 月，公司当月实现签约面积 73.30 万平方米，同比增长 28.73%；

实现签约金额 77.01 亿元，同比增长 42.09%。2012 年 1~10 月份，公司累计

实现签约面积 742.50 万平方米，同比增长 33.49%；实现签约金额 833.29 亿

元，同比增长 32.91%。公司 10 月份共在 8 个城市新增大量的土地储备。 

2、事件点评 

2.1.从 10 月份当月的销售情况来看，保利地产 10 月份的销售面积和销售金

额同比继续出现大幅增长，同时公司的同比增长力度继续领先于行业平均水平，

并高于行业龙头万科的增长水平。但同比数据良好更多的是由于去年四季度基数

较低原因造成，从环比来看，继 9 月份环比销售金额较 8 月份出现了 8.6%的下

降以后，10 月份公司的销售面积和销售金额继续出现了环比 6.68%和 0.7%的小

幅下滑。预计四季度国内房地产市场会以平稳运行为主，因此，保利地产在年末

二个月的销售也难以出现大的惊喜，公司有可能首次冲刺千亿目标。 

2.2.在土地储备方面，公司抓住时机在 10 月份新增了大量的土地储备。其中，

10 月当月，共合计在 8 个城市取得了 399 万平方米规划建筑面积的土地储备，

支付地价 107 亿元，接近前 9 个月新增地价的总和。截止 10 月底，公司前十个

月共新增土地储备 224 亿元，已经超过万科前 10 个月新获取权益土地储备 210

元的水平。一般四季度会是开发商集中拿地的高峰，预计今年 10 月份会是开发

商全年拿地的高峰。 

2.3.从房屋平均成交单价上看，10 月份当月平均销售单价为 10506 元/平方

米，略高于上月平均成交单价，扭转了连续 2 个月下降的趋势。1-10 月份累计平

均销售单价为 11223 元/平方米，比上月略有下降，已连续 3 个月下降，但降幅

不大。我们认为，公司销售价格的下降更多地是销售结构原因造成的。随着房地

产市场成交逐渐趋于平稳，房价大幅上涨的预期也逐渐在减弱。 

2.4.盈利预测及投资评级：我们对公司未来 3 年的业绩预测为： 2012 年每

股收益为 1.21 元；2013 年每股收益为 1.56 元；2014 年每股收益为 1.80 元，维

持推荐评级。 

2.5.风险提示：房地产宏观调控的力度和时间超出预期或者公司业绩结算的

不均衡，都会使我们的业绩预测不达预期，提醒投资者注意投资风险。 
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 图 1：保利地产累计销售面积和销售金额增速 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2：保利地产月销售面积和销售金额 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：保利地产单月和累计销售均价变动 
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数据来源：东北证券，Wind 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 18,153 53,327 61,981 65,338  净利润 7,367 10,245 13,042 15,129 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 1,058 965 1,664 1,622  折旧及摊销 229 436 652 867 

存货 152,107 158,359 166,100 188,101  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 390 300 199 200 

流动资产合计 187,991 231,107 250,867 277,645  投资损失 18 -50 -50 -50 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -15,933 11,698 -4,647 -17,031 

长期投资净额 5,788 6,788 7,588 8,388  其他 0 107 42 270 

固定资产 940 1,557 2,174 2,790  经营活动净现金流量 -7,922 27,397 14,335 4,568 

无形资产 10 11 13 14  投资活动净现金流量 -448 -1,568 -1,368 -1,368 

商誉 10 10 10 10  融资活动净现金流量 7,393 9,346 -4,313 157 

非流动资产合计 7,023 7,941 8,708 9,259  企业自由现金流 -11,440 21,842 8,531 -1,551 

资产总计 195,015 239,049 259,574 286,904       

短期借款 2,123 3,123 3,623 4,123  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 9,545 8,140 8,732 13,195  每股指标     

预收款项 70,928 92,544 97,750 98,690  每股收益（元） 1.10 1.10 1.21 1.56 

一年内到期的非流动负债 11,802 15,000 16,000 17,500  每股净资产（元） 
5.93 7.19 8.85 10.82 

流动负债合计 98,586 123,568 131,526 139,917  每股经营性现金流量（元） 
-1.33 4.61 2.41 0.77 

长期借款 49,980 59,980 64,980 69,980  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 31.0% 23.0% 30.0% 25.0% 

长期负债合计 102 100 100 100  净利润增长率 32.7% 33.1% 27.7% 16.0% 

负债合计 152,950 187,930 196,604 209,994  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 35,258 42,756 52,664 64,344  毛利率 37.2% 38.0% 37.0% 34.5% 

少数股东权益 6,807 8,362 10,307 12,565  净利润率 13.9% 15.0% 14.8% 13.7% 

负债和股东权益总计 195,015 239,049 259,574 286,904  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 6 6 6 6 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 1619 1580 1250 1050 

营业收入 47,036 57,840 75,192 93,990  偿债能力指标     

营业成本 29,537 35,861 47,371 61,563  资产负债率 78.4% 78.6% 75.7% 73.2% 

营业税金及附加 5,073 5,303 6,767 7,989  流动比率 1.91 1.87 1.91 1.98 

资产减值损失 50.62 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.36 0.59 0.64 0.64 

销售费用 1,253 1,613 2,016 2,319  费用率指标     

管理费用 750 1,153 1,499 1,798  销售费用率 2.7% 2.8% 2.7% 2.5% 

财务费用 390 300 199 200  
管理费用率 

1.6% 2.0% 2.0% 1.9% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.8% 0.5% 0.3% 0.2% 

投资净收益 -18 50 50 50  分红指标     

营业利润 9,964 13,660 17,390 20,171  分红比例     

营业外收支净额 110.00 0.00 0.00 0.00  股息收益率 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

利润总额 10,074 13,660 17,390 20,171  估值指标     

所得税 2,707 3,415 4,347 5,043  P/E（倍） 11.50 8.65 6.77 5.84 

净利润 7,367 10,245 13,042 15,129  P/B（倍） 2.13 1.76 1.43 1.17 

归属于母公司净利润 6,531 8,690 11,097 12,871  P/S（倍） 1.60 1.30 1.00 0.80 

少数股东损益 836 1,556 1,945 2,258  净资产收益率 18.5% 20.3% 21.1% 20.0% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。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证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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优于大势 
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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。 
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