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投资要点： 

 销售面积连续 3 月同比下降。2011 年 10 月公司实现销售面积 56.94

万平方米，同比下降 26.79%，公司单月销售面积已连续 3 月同比下降。

这也使公司今年以来累计销售面积首次出现同比下降，前 10 月份公司销

售面积 556.22 万平方米，同比下降 0.78%。 

 销售均价同比下降 17.04%。公司 10 月份销售金额 54.2 亿元，同比

下降 39.27%，同销售面积一样，单月销售金额也连续 3 月同比下降；1-10

月份公司累计销售金额 526.95 亿元，同比增长 24.59%。10 月份公司销

售均价 9518.8 元/平方米，同比下降 17.04%，环比下降 16.98%。公司销

售均价同比环比均大幅下降情况在 2008 年 10 月曾经出现过，当时公司

销售均价同比下降 28.5%，环比下降 29.2%，之后的 2 个月销售均价保持

与 2008 年 10 月份相对平稳水平。目前市场环境相比 2008 年更差，公司

销售面积连续 3 月同比下降，公司负债与 2008 年同期相比也处于较高水

平，因此 10 月销售均价大幅下降符合预期。我们认为此次下跌幅度已超

过 15%，未来会进入销售观察期，看价格下降能否换来销量，因此，未

来 2 月销售价格会相对平稳或小幅下降，再次下降 10%以上的可能性较

小。 

 10 月份未新增土地储备。公司 10 月份并未新增土地储备，1-9 月份

新增权益建筑面积 557.17 万平方米，与 1-10 月份公司销售面积基本一

致；2010 年公司新增 1565 万平方米权益建筑面积，销售面积 688 万平

方米；与 2010 年积极土地政策相比，公司今年土地政策为持平。今年前

9 月公司新增项目平均楼面地价 2687 元/平，较 2010 年 3092 元/平，下

降 13.12%。从新增项目分布看，二三线城市项目大幅增加，新增 21 个

项目中，4 个位于一线城市，其中 3个为保障房项目。 

 公司董事会上周五通过股权激励草案：激励对象为公司董事、高管

及管理和技术骨干共 179 人，占公司员工总数的 1.56%；授予 5704 万

份的股票期权，占当期公司已发行总股本的 0.959%。激励方案为：有效

期为 6 年，授权日开始前 2 年为行权限制期，，授权日起第 2~4 年可以

行权 30%、第 3~5 年可以行权 30%、第 4~6 年可以行权剩余 40%的期权。

行权价格为 9.97 元/股。 
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 行权覆盖面较广，有利于稳定核心团队：该方案激励对象 179 人，

共授予期权 5704 万份，人均期权 32 万人，最多者为公司总经理 56 万份，

最低者为子公司高级管理人员，人均达到 27 万份，差距并不大。我们认

为，此次大范围股权激励，有利于提升央企上市公司管理层薪酬水平，

巩固和稳定公司的核心团队，有利于公司业绩长期稳定增长。 

 行权条件并非苛刻，但需要努力：假设该草案近期获得通过，2011 

年底前授予，2012~2014 年 ROE 则要不低于 14%、14.5%和 15%，2012~2014 

年利润较 2010 年增长不低于 50%，80%和 120%，即 2012-2014 年净利润

要达到 75 亿、88 亿、108 亿， 2010~2014 年业绩复合增长率 21.79%。

按公司 2006-2010 年公司 18.07%的平均 ROE， 64.55%的净利润复合增值

率看，行权条件达到难度并不算高，但考虑到未来 2 年房地产市场环境，

要达到也并非易事。这需要公司管理层激发出更高热情，使公司向更高

目标前进。 

 投资评级：公司 2011 年前 3 季度已结算 359 亿，3 季度末预售款

为 795 亿， 2011 年与 2012 年业绩已完全锁定；预计公司 2011、2012

年 EPS 分别为 1.11 元、1.49 元，按 11 月 7 日收盘价 10.05 计算，2011、

2012PE 分别为 9.1 倍、和 6.8 倍，处于行业和历史极低水平；再基于公

司行业龙头地位和强大的央企背景，我们维持公司“买入”评级。 

图 1：单月销售面积与均价 

 
数据来源：山西证券研究所 
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表 1：2011 年新增项目统计 

 
项目名称 城市 

项目权

益 

占地面积

(万平方米) 

建筑面积

(万平方米) 

权益建筑面

积(万平方

米) 

总地价(亿

元) 

楼面地价

(元/平方

米) 

1 青岛保利香槟国际 青岛 100% 8.41  18.46  18.46  7.68  4160  

2 成都保利玫瑰公馆 成都 100% 5.05  15.16  15.16  8.41  5550  

3 浙江慈溪项目 慈溪市 100% 29.37  59.60  59.60  11.10  1862  

4 德阳保利国际城 德阳市 55% 31.60  79.95  43.97  5.64  705  

5 上海大场镇项目 上海 100% 9.88  19.76  19.76  26.57  13445  

6 成都保利香槟国际 成都 51% 12.27  30.67  15.64  4.28  1396  

7 德阳保利国际城 德阳市 55% 3.28  13.10  7.21  0.37  281  

8 合肥政务区项目 合肥 76% 18.19  54.57  41.47  14.19  2600  

9 
广州市荔湾区芳村 G

地块项目 
广州 100% 6.95  17.89  17.89  7.89  4407  

10 包头昆河项目 包头 55% 6.89  15.85  8.72  1.48  934  

11 吉林通化项目 通化市 100% 29.76  45.33  45.33  3.57  788  

12 上海市马桥项目 上海 100% 6.47  15.52  15.52  3.93  2533  

13 成都保利城 成都 51% 18.10  54.30  27.69  5.71  1052  

14 郑州省纺机项目 郑州 50% 5.45  20.71  10.36  2.63  1271  

15 大连湾家村项目  大连 50% 17.18  30.93  15.47  13.27  4290  

16 武汉红旗村项目 武汉 50% 24.84  87.06  43.53  24.38  2800  

17 合肥杭州路项目 合肥 100% 11.43  40.01  40.01  9.60  2400  

18 
上海马桥基地安置

房项目 
上海 100% 4.21  8.42  8.42  2.70  3210  

19 
重庆市大杨石组团 O

分区项目 
重庆 100% 9.28  49.41  49.41  14.70  2975  

20 东莞樟洋社区项目 东莞 80% 33.28  46.54  37.23  4.91  1054  

21 天津湘江道项目 天津 51% 11.14  32.00  16.32  29.90  9344  

 
2011 年 1-10 月 

  
303.03  755.25  557.17  202.91  2687  

 
2010 年全年 

  
865  1,802.28  1,565.25  557  3092  

数据来源：山西证券研究所 

表 2：未来 2年盈利预测 
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数据来源：山西证券研究所 



                                                                   公司分析 

    

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                                5    

 

  

投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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