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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 27  9  15  (49) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 0  (8) 1  4  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 5,948 
流通股 (%) 98 
流通股市值 (人民币 百万) 59,281 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 299 
2011 年末净负债比率 (%) 130 
2011 年末评估净资产值(人民币) 15.80 
主要股东 (%)  
保利南方集团 44.4 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

保利地产 
前三季度业绩增长 51% 
保利地产 2011 年前三季度实现营业收入 218.14 亿元、净利
润 34.67 亿元，同比分别增长 26%和 51%，合每股收益 0.58
元，基本符合我们的预期。公司销售表现优于大市，期末
预收账款已经提前锁定今明两年业绩。我们维持买入评
级，但将目标价格由 13.43 元小幅下调至 12.64 元。 

支撑评级的要点 

 结算均价上升，毛利率和净利率均现同比增长。 

 前三季度实现房地产签约销售金额 572.75 亿元，实现
签约销售面积 499.28 万平方米，同比分别增长 38%和
3%。但三季度销售额环比同比均出现下滑，我们预
计全年销售额在 750-800 亿元左右。 

 公司手持现金充裕，负债率有所降低。 

 公司保持了较高的新开工增速和在建规模。三季度购
地金额环比上升明显。 

评级面临的风险因素 

 行业和信贷政策持续偏紧。 

 负债率偏高导致的资金链风险。 

估值 

 由于行业估值水平下降我们将目标价由 13.43 元小幅
下调至 12.64 元，相当于 20%的 NAV 折价和 11.3 倍 2011
年动态市盈率。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 22,987 35,894 42,902 51,037 74,932 
  变动 (%) - 56 20 19 47 
净利润 (人民币 百万) 3,519 4,920 6,671 8,396 10,687 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.592 0.827 1.121 1.411 1.797 
   变动 (%) - 39.8 35.6 25.9 27.3 
核心每股收益 (人民币) 0.557 0.828 1.123 1.413 1.799 
变动 (%) - 48.6 35.6 25.8 27.3 

市盈率 (倍) 17.2 12.3 9.1 7.2 5.7 
核心市盈率 (倍) 18.2 12.3 9.1 7.2 5.7 
每股现金流量 (人民币) (0.33) (5.53) (1.95) (2.36) (2.97) 
价格/每股现金流量 (倍) (31.3) (1.8) (5.2) (4.3) (3.4) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.1 11.1 9.8 9.8 8.9 
每股股息 (人民币) 0.100 0.213 0.168 0.212 0.269 
股息率 (%) 1.0 2.1 1.7 2.1 2.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2011 年前三季度盈利同比增长 51% 

保利地产 2011 年前三季度实现营业收入 218.14 亿元、净利润
34.67 亿元，同比分别增长 26%和 51%，合每股收益 0.58 元，
基本符合我们的预期。由于结算均价提升，公司毛利率由去
年同期的 23.68%提升至 28.33%；因为前三季度合约销售增速
高于结算收入增速，而期间费用主要与销售、经营规模相关，
三项费用率由去年同期的 4.46%上升至 5.72%，但仍处于业内
的较低水平。公司净利率由去年同期的 13.25%提升至今年的
15.89%。 

图表 2.业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年前三季度 2011 年前三季度 同比变动(%) 
营业收入 17,287  21,814  26  
营业成本 11,681  13,109  12  
营业税 1,512  2,526  67  
毛利润 4,094  6,179  51  
其他收入  
销售费用 463  734  59  
管理费用 337  520  54  
营业利润 3,294  4,925  50  
投资收益 52  (10) n.m. 
财务费用 (28) (6) (78) 
营业外收支 (16) 19  n.m. 
税前利润 3,358  4,940  47  
所得税 869  1,368  57  
少数股东权益 198  106  (47) 
归属母公司所有者净利润 2,291  3,467  51  
主要比率(%)  
毛利率 24  28  
经营利润率 19  11  
净利率 13  16  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

三季度销售增速下滑，今明两年业绩锁定率高 

公司今年 1-9 月实现房地产签约销售金额 572.75 亿元，实现
签约销售面积 499.28 万平方米，同比分别增长 38%和 3%，销
售均价由去年同期的 8,574元/平方米上涨 34%至今年的 11,472

元/平方米。按销售额口径计，保利地产凭借中小户型普通住
宅为主的产品定位和快速周转的销售策略仍然取得了优于
大市的销售成绩。但 3 季度以来，受制于去年同期较高的基
数和期间不断恶化的行业基本面影响，公司 3 季度销售面积
和金额环比和同比均出现下滑，其中 8-9 月单月销售额分别
同比下降 12.0%和 26.2%。在假设 4 季度销售额同比回落 30%

的基础上，公司全年仍能实现 746 亿元的销售额，同比增长
12.8%。我们预计公司全年的实际销售额将在 750-800 亿元左右。 
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图表 3.公司月度销售额和销售均价 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

期末，公司预收房款 795.07 亿元，较去年年底和今年中期分
别增长 279.62 亿元和 107.15 亿元，并基本锁定了 2011-12 年的
全部预测收入，锁定率继续在同行业保持高位。 

财务状况有所改善，投资策略相对积极 

公司期末账面货币资金余额 220.46 亿元，较中期上升了 44.86

亿元，处于公司史上的最高水平。经营性现金流在二季度净
流入 28.48 亿元后，三季度继续保持了 15.91 亿元的净流入。
这使得公司的净负债率由一季度的 162.32%和中期的 146.20%

进一步回落至 124.89%；资产负债率和扣除预收账款后的负
债 率 则 分 别 由 中 期 的 81.09% 和 42.93% 下 降 至 80.74% 和
40.14%。公司一年内到期借款余额为 124.32 亿元，占总有息
负债的比重仅 17.98%，充裕的现金和偏中长期的负债结构使
得公司短期偿债压力较小。 

公司今年以来仍然保持了相对积极的投资策略，今年 1-9 月
新开工和竣工面积分别同比增长 63.48%和 33.13%至 1,061 万
平方米和 227 万平方米，其中新开工面积已经超过去年全年
1,000 万平方米的水平；在建面积 2,449 万平方米，较去年同
期上升 62.58%；公司三季度以来拿地明显加快，累计投资
99.46 亿元，已经非常接近上半年的 103.45 亿元，其中 9 月当
月的土地款就达 49.51 亿元，创年内的次高；期末共有在建
拟建项目 155 个，总占地面积 3,319 万平方米，规划容积率面
积 6,102 万平方米。 
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维持买入评级 

我们维持之前的盈利和 NAV 预测。目前公司股价较 2011 年末
NAV 有 36%的折价，相当于 2011 年 9.1 倍的动态市盈率，估
值具备一定的吸引力。公司的融资能力和销售能力都是行业
翘楚，一旦楼市回暖，公司通过高杠杆运营保持的较大投资
规模和在建面积将迅速转化为良好的销售业绩。我们维持买
入评级，但由于行业估值水平下降将目标价由 13.43 元小幅
下调至 12.64 元，相当于 20%的 NAV 折价和 11.3 倍 2011 年动
态市盈率。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售收入 22,987 35,894 42,902 51,037 74,932 

销售成本 (17,060) (27,230) (30,114) (36,324) (55,525) 

运营费用 (996) (1,175) (1,580) (1,774) (2,658) 

息税折旧前利润 4,930 7,489 11,208 12,940 16,749 

折旧与摊销 (52) (200) (29) (115) (115) 

营业利润 (息税前利润) 4,879 7,289 11,179 12,825 16,635 

净利息收入/(费用) 67 93 (316) (180) (264) 

其它盈利/(亏损) 435 3 (11) (13) (19) 

税前利润 5,381 7,385 10,852 12,632 16,352 

所得税 (1,371) (1,899) (2,713) (3,158) (4,088) 

少数股东损益 (489) (585) (1,468) (1,078) (1,577) 

净利润 3,519 4,920 6,671 8,396 10,687 

核心净利润 3,315 4,926 6,679 8,405 10,701 

每股收益 (人民币) 0.592 0.827 1.121 1.411 1.797 

核心每股收益 (人民币) 0.557 0.828 1.123 1.413 1.799 

每股派息 (人民币) 0.100 0.213 0.168 0.212 0.269 

营收增长率 (%) n.a. 56 20 19 47 

息税前利润增长率 (%) n.a. 49 53 15 30 

息税折旧前利润增长率 (%) n.a. 52 50 15 29 

每股收益增长率 (%) n.a. 40 36 26 27 

核心每股收益增长率 (%) n.a. 49 36 26 27 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及等价物 15,228 19,151 23,596 28,071 41,212 

应收帐款 942 4,251 4,290 4,083 5,245 

库存 60,099 109,898 150,158 178,63

1 

224,795 

其它流动资产 12,235 13,371 17,334 18,527 24,704 

流动资产合计 88,504 146,672 195,378 229,31

2 

295,957 

固定资产 206 323 294 180 66 

无形资产 9 19 19 18 18 

其它长期资产 1,111 5,314 5,142 4,973 4,882 

长期资产合计 1,327 5,656 5,456 5,171 4,966 

总资产 89,831 152,328 200,834 234,48

3 

300,923 

应付账款 5,235 11,331 11,144 12,351 19,763 

短期债 3,999 7,334 17,525 37,640 70,970 

其它流动负债 29,000 50,232 76,366 80,639 95,913 

流动负债合计 38,234 68,897 105,035 130,63

0 

186,646 

长期借款 24,512 51,301 56,751 56,751 56,751 

其他长期负债 124 110 110 110 110 

股本 3,520 4,576 5,948 5,948 5,948 

储备 21,568 25,134 29,432 36,568 45,652 

股东权益 25,088 29,710 35,380 42,516 51,600 

少数股东权益 1,873 2,311 3,559 4,475 5,816 

负债权益总计 89,831 152,328 200,834 234,483 300,923 

每股账面价值 (人民币) 7.13 6.49 5.95 7.15 8.67 

每股有形资产 (人民币) 7.13 6.49 5.94 7.14 8.67 

每股净负债/(现金)(人民币) 3.77 8.63 8.52 11.15 14.54 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

税前利润 5,381 7,385 10,852 12,632 16,352 

折旧与摊销 52 200 29 115 115 

净利息费用 (67) (93) 316 180 264 

营运资本变动 (4,987) (27,972) (18,770) (23,815) (30,340) 

支付税金 (1,371) (1,899) (2,713) (3,158) (4,088) 

其它经营现金流 (152) 8 11 13 19 

经营活动产生的现金流 (1,145) (22,370) (10,275) (14,034) (17,679) 

固定资产净采购 (405) (777) 59 70 103 

投资减少/（增加） 0 3 0 0 0 

其它投资现金流 1 (1,083) 18 (278) (673) 

投资活动产生的现金流 (403) (1,857) 77 (208) (570) 

净资产增加 7,890 332 2 3 4 

净负债增加 5,204 31,071 15,641 20,115 33,330 

支付股息 (1,766) (3,235) (1,001) (1,259) (1,603) 

其它筹资现金流 (22) (34) 2 (139) (337) 

筹资活动产生的现金流 11,306 28,134 14,645 18,719 31,395 

现金余额变动 9,758 3,906 4,447 4,477 13,146 

年初现金 5,470 15,228 19,151 23,596 28,071 

公司自由现金流 (1,548) (24,227) (10,198) (14,242) (18,249) 

股权自由现金流 3,656 6,844 5,443 5,873 15,081 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

盈利能力(%)      

息税折旧前利润率 21.4 20.9 26.1 25.4 22.4 

息税前利润率 21.2 20.3 26.1 25.1 22.2 

税前利润率 23.4 20.6 25.3 24.8 21.8 

净利率 15.3 13.7 15.5 16.5 14.3 

流动性(倍)      

流动比率 2.3 2.1 1.9 1.8 1.6 

利息覆盖率 173.9 169.4 29.8 51.3 45.3 

净权益负债率 (%) 49.3 123.3 130.2 141.1 150.7 

速动比率 0.7 0.5 0.4 0.4 0.4 

估值 (倍)      

市盈率 17.2 12.3 9.1 7.2 5.7 

核心业务市盈率 18.2 12.3 9.1 7.2 5.7 

目标价对应核心业务市盈率 24.1 16.2 12.0 9.5 7.5 

市净率 1.4 1.6 1.7 1.4 1.2 

价格/现金流 (31.3) (1.8) (5.2) (4.3) (3.4) 

企业价值/息税折旧前利润 10.1 11.1 9.8 9.8 8.9 

周转率      

存货周转天数 1,285.8 1,139.4 1,576.0 1,651.9 1,326.0 

应收帐款周转天数 15.0 26.4 36.3 29.9 22.7 

应付帐款周转天数 83.1 84.2 95.6 84.0 78.2 

回报率(%)      

股息支付率 10.0 19.8 15.0 15.0 15.0 

净资产收益率 14.0 18.0 20.5 21.6 22.7 

资产收益率 4.0 4.5 4.7 4.4 4.7 

已运用资本收益率 9.0 10.2 11.0 10.1 10.3 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 
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