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基础数据 

上证指数 2315.27 

总股本（百万） 5948.33 

总市值（百万） 60197.09 

每股净资产（元） 5.42 

ROE（TTM） 18.92% 

资产负债率 80.74% 

动态市盈率 8.96 

动态市净率 1.60 

 

近一年股价表现 

 

 

投资要点： 

 保利地产无短期资金缺口，持续调控中公司应将净负债率

控制在 90%以内，2011 年三季度末，公司实际净负债率

125%，已突破安全底线，但相信股东背景能够保护其资金

链的安全，只是，高负债将限制低谷套利空间。 

 公司定位于一二线城市的中低端需求，一二线城市土地储

备占比较对标企业均值高 9 个百分点，54%的土地储备分

布于价格调整压力较小的城市，29%的土地储备分布于价

格调整压力大于 30%的城市；2011 年以来新增土地储备进

一步向刚需倾斜，80%分布于价格调整压力较小的城市或

项目，从而在一定程度上降低了调控冲击。 

 保利地产的运营效率一直处于行业前列，高周转效率支撑

着潜在的高回报和高成长空间，即使考虑周期波动，公司

的效率隐含回报仍可以达到 20%，每股收益潜在增长率

16%。 

 合理估值为 17.6 倍市盈率，即，19.90 元/股，当前股价

较合理估值低 50%，评级买入。 
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一、短期中无资金缺口，长期中，高负债限制低谷套利空间 

截止 2011 年 6 月 30 日，保利地产的流动负债总额 904 亿元，剔除 688 亿元的预售款后，

实际短期负债 216 亿元，另有 317 亿元已订约但未拨备的承诺资本支出，短期偿付需求总额

533 亿元。与之相对，截止 2011 年 6 月 30 日，保利地产手持现金 176 亿元，根据我们的测

算，公司低谷中的存量资产周转率在 0.48 倍，以 2010 年末 1523 亿元总资产计算，低谷销售

额约为 720 亿人民币，存量现金+销售回款，合计可支配现金额约 926 亿，短期无资金缺口。 

在持续期达 2年的低谷中，我们预期保利地产存量资产周转率降至 0.48 倍水平，从中剔

除必须的营运支出和承诺资本支出后，公司在持续调控中应将净负债率上限控制在 90%水平，

2011 年中期，公司实际净负债率 146%，三季度末略降至 125%，仍显著突破负债上限，在到

期贷款无法续借的情况下将面临相当于总资产 10%以上的资金缺口威胁。 

 

 

图 1 保利地产的财务杠杆轨迹与安全底线 

（数据来源；公司年报、中报，中航证券，贝塔策略工作室） 
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但相信公司的国有背景能够保护其资金链的安全，并支持了高负债下的持续扩张。调控

背景下，2011 年 1-10 月公司共斥资 200 亿元购地，新增权益建筑面积 686 万平（总建筑面

积 755 万平），合楼面价 2687 元/平。从图 2 的比较中能够看出，“万保招金”四家地产上市

公司中，招商地产和金地集团在下半年都已停滞拿地，万科的拿地规模也在下降，只有保利

地产仍维持土地储备的高增长，而这种高增长也推动了公司负债率的持续上升：2010 年底时，

公司恰好“骑在安全底线”上（即，实际负债率等于负债上限）；2011 年中期，公司已突破

负债上限；未来，股东背景保护下相信资金缺口不会暴露，但低谷套利能力仍将受制于高负

债。 

 

 

图 2 “万保招金”2010年以来新增土地储备 

（数据来源：公司公告） 
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二、一二线城市的中低端定位，降低调控冲击压力 

截止 2011 年 6 月 30 日，保利地产总土地储备 5800 万平，一线城市占 23%，较对标企业

（销售额排名全国前二十的地产上市公司）平均值高 5 个百分点，二线城市占 53%，较对标

企业均值高 4 个百分点，三线城市占 24%，较对标企业均值低 9 个百分点。所以，与对标企

业相比，保利地产的土地储备相对集中于一二线城市。 

 

图 3 保利地产与对标企业的一二三线城市土地储备分布 

（数据来源：公司年报、中报，中航证券，贝塔策略工作室） 

 

不过，在成都、重庆、沈阳等城市的土地储备布局使公司整体面临的价格调整压力较小

（9月份成都的月供收入比为 54%，重庆 46%，沈阳 40%，均在 50%的合理区间附近）。整体来

看，公司 54%的土地储备位于价格调整压力小于 10%的城市，17%的土地储备位于价格调整压

力在 10-30%的城市，29%的土地储备位于价格调整压力大于 30%的城市，加权平均的价格调整

压力为 16%。 

2011 年以来，保利地产在土地储备的购置上更积极地向低月供收入比、刚需空间大的城

市倾斜，2011 年新增土地储备中，一线城市占 9%，二线城市占 53%，三线城市占 38%。一线

城市的 4个项目中有一处动迁安置房、1处政府承诺回购的保障性住房、1处含 3万平保障性
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住房及 70%中小户型的项目；二线城市则集中拓展了成都、合肥、重庆等低月供收入比城市；

结果，新增土地储备中 80%的面积均位于价格调整压力小于 10%的地区（或项目），仅有 16%

的项目位于价格调整压力大于 30%的地区，加权平均的价格调整压力为 8%。从而在一定程度

上减轻了一二线城市集中布局的冲击压力。 

 

图 4 保利地产土地储备的区域分布 

（数据来源：公司中报） 
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图 5 保利地产和对标企业的土地储备区域分布 

（数据来源：公司年报、中报，中航证券，贝塔策略工作室） 

三、高周转效率支撑高回报和潜在成长空间，每股收益潜在增长率 16% 

保利地产的运营效率一直处于行业前列，繁荣期存量资产周转率在 0.8-0.9 倍，低谷期

仍维持在 0.4-0.5 倍，2011 年中期效率评分 9.0 分，在我们重点关注的 50 家地产上市公司

中排名第 9。高运营效率支撑了公司 90%的净负债率上限（当然，公司实际负债率更高），更

高的财务杠杆和经营杠杆推动了更高的成长空间。 

以繁荣期 0.81 倍存量资产周转率、低谷期 0.48 倍存量资产周转率、20%营业利润率计算，

假设未来 5 年中有 2 年遭遇低谷冲击，则在 90%的净负债率上限约束下，公司长期平均的净

资产回报率为 20%。20%的效率隐含回报意味着在 20%分红率下，公司每股收益的潜在增长率

为 16%；繁荣期资产（存货和承诺资本支出）的极限增速可以达到 30%，每股收益的极限增速

为 39%；股权融资支持下，资产增速可进一步提升到 58%，但每股收益增速维持不变；低谷期

资产极限增速仅为 3%，利润增速为负。 
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图 6 2009年主要地产上市公司的效率分布及保利地产的效率位置 

（数据来源：公司年报、中报，中航证券，贝塔策略工作室） 

 

图 7 2011年预期低谷中主要地产上市公司的效率分布及保利香港的效率位置 

（数据来源：公司年报、中报，中航证券，贝塔策略工作室） 
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图 8 保利地产与对标企业的运营效率得分 

（数据来源：公司年报、中报，中航证券，贝塔策略工作室） 

四、股权激励反映公司对回报率的重视和对融资增长的渴求 

2011 年保利地产推出了股权激励机制，期权授予条件为加权平均净资产回报率大于 14%，

净利润增速大于 20%，营业利润占利润总额的 90%以上；行权条件则要求加权平均的净资产回

报率从 14%逐步提高到 15%，净利润增速大于 22%，营业利润占利润总额的 92%以上。 

上述期权方案及门槛条件与万科方案相近，但有两点主要差异，第一，万科对回报率的

要求是期末摊薄净资产回报率大于 14%，而保利地产是以加权平均净资产回报率为标的；第

二，万科方案中提出如果发生股权融资行为，则利润增速的门槛要响应提高，以保证每股收

益不受影响，而保利地产对融资导致的稀释行为没有提出明确要求。因此，保利地产的股权

激励方案既显示了公司对回报率的重视，也透露出管理层对融资推动增长的渴求。不过，鉴

于当前的效率隐含回报高于融资成本，即使未来打通融资渠道，稀释效应也不明显。 
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五、合理估值：19.90 元，买入 

综上，保利地产短期无资金缺口，产品定位于一二线城市的中低端住宅，2011 年新进入

城市和项目的价格调控压力较小，长期中资金缺口暴露的风险较小，但高负债在一定程度上

限制了公司的低谷套利空间。效率方面，保利地产一直保持着行业领先的周转效率，高周转

支撑着公司 20%以上的效率隐含回报，以此计算，每股收益的潜在增长率达到 16%，合理估值

市盈率 17.6 倍，19.9 元/股，当前估值较合理估值低 50%，评级买入。 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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