
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

研究报告/公司跟踪研究

2011 年 7 月 9 日

 
房地产开发Ⅲ 
署名人：李少明 
S0960200010015 
010-63222931 
lishaoming@cjis.cn 

 
 
 
 

 
6－12 个月目标价： 16.20 元 

当前股价： 11.33 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2797.77 

总股本(百万) 5948 

流通股本(百万) 5843 

流通市值(亿) 662 

EPS（TTM） 0.85 

每股净资产（元） 5.38 

资产负债率 79.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

保利地产 18.76 3.97 3.97 

上证综合指数 1.73 -7.66 -1.45 
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相关报告 
《保利地产-高杠杆运作，高增长可期》

2011-6-28 
《保利地产-毛利率大幅提升，业绩增长无

忧》2011-4-25 
《保利地产-大幅领先行业，销售业绩靓丽》

2011-4-8 
 

保利地产 600048 推荐

6 月销售创新高，高杠杆运作高增长可期得到印证 

投资要点： 

公司公布 11 年 6 月销售数据。6 月实现签约面积 97.6 万平米，签约金额 113.5 亿

元，同比增 42%和 79%，环比增 58%和 53%。新增项目 2 个。 

投资要点： 

 6 月公司销售金额创月度历年新高，突破百亿元，远超市场预期，业绩靓丽，印证了

我们此前提出的“高杆杠运高增长可期”的判断。6 月公司实现销售面积 97.6 万平

米，同比增 42%，环比增 58%；销售金额 113.5 亿元，同比增 79%，环比增 53%。

6 月销售均价 11634 元/平米，同比涨 26%，环比降 3%。灵活的销售策略在全国主

要城市普遍限购的环境下存货周转顺利并取得单月破百亿的优异业绩，再次证明龙头

实力企业在调控中“强者恒强，竞争力持续集中”的格局。 

 1-6 月公司累计销售面积 340.9 万平米，同比增 28%；累计销售金额 394.6 亿元，

同比增 81%，销售增速远远高于全国水平。1-6 月销售均价 11575 元/平米，同比涨

42%。销售金额同比大幅增 81%，除了销售面积的增加，也得益于销售均价的大幅

提升，毛利率将持续走高，已扭转 2010 年结算毛利下降的格局，业绩持续提升无忧。

 6 月公司新增项目 2 个，分别位于成都和郑州，新增规划建面 75 万平米，土地款 8.3
亿元，楼面地价 1113 元/平米。1-6 月新增规划建筑面积 464 万平米，土地款 103.4
亿元，平均楼面地价 2229 元/平米，拿地成本低于 2010 年 27%，成本低廉，储备充

足，继续保持低成本高毛利的竞争优势。上半年，在持续调控下全国住宅土地市场持

续降温，溢价率及楼面地价持续下降，成交面积增速(130 个城市实际同比增速 5%)
远低于计划供应增速（130 个城市计划增速 73%），下半年全国主要城市推地压力

陡增。在大多数企业资金吃紧和地价 3 季度仍将下行的背景下，上半年公司快速销

售回款为下半年加速拿地做好了准备，是公司逆市拿地摊薄成本的最佳时机，将为公

司更长远的业绩增长打下坚实的基础。（有关对土地市场的分析详见我们 6 月份的

土地报告）。 

 公司快速开发快速销售、以销定价的策略为公司在市场深度调控的状态下赢得了十

分靓丽的销售成绩。我们判断公司 11 年全年销售金额有望超过 840 亿元，同比增长

24%，业绩仍将遥遥领先于行业（我们预计 11 年行业增速在 0%以上），是一线地产

中业绩和估值增长弹性最大的公司。11-13 年 EPS1.12、1.51 和 1.96 元，RNAV12.6
元，当前股价 RNAV9 折交易，未来 6 个月合理价格为 16.2 元，再次推荐。 

风险提示：注意政策调控过紧、调控时间过长带来的楼市超预期的低迷等的风险。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 35894 44868 58328 75826 
同比(%) 56% 25% 30% 30% 
归属母公司净利润(百万元) 4920 6677 8977 11669 
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 1.12 1.51 1.96 
P/E 12.24 9.23 7.06 5.50 
P/B 2.10 1.73 1.37 1.09 
EV/EBITDA 14 11 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 11 年 1-6 月新增项目情况（单位：万平，亿元） 
  项目 所处 公司 占地 规划建面 公司需支 楼面地价 

    城市 权益 面积   付地价 （元/平）

1 青岛市四方区瑞海北路 17 号、177 号两宗地块 青岛 100% 8.4  18.46 7.7  4,160 

2 成都市高新区天府新城大源组团地块 成都 100% 5.1  15.16 8.4  5,550 

3 慈溪市城西休闲娱乐商务区 2#、3#地块 慈溪 100% 29.4  59.60 11.1  1,862 

4 德阳市利山路与奇江路交汇处东南角地块 德阳 100% 31.6  79.95 5.6  705 

5 上海市宝山区大场镇捆绑基地塘祁路南侧地块 上海 100% 9.9  19.76 26.6  13,445 

6 成都市高新区西部园区西芯大道 2 号雅驰项目 成都  12.3  30.67 4.3  1,396 

7 德阳市峨眉山路与湛江路交汇处东南角地块 德阳 55% 3.3  13.10 0.4  281 

8 合肥市政务区习友路与科学大道交口东北角地块 合肥  18.2  54.57 14.2  2,600 

9 广州市荔湾区芳村 G 地块 广州 100% 7.0  17.89 7.9  4,390 

10 包头市昆区[2011]305 地块 包头 55% 6.9  18.89 1.5  783 

11 通化市王八脖子遗址南侧 A、B、C 三幅地块 通化 100% 29.8  45.33 3.6  788 

12 上海市保障性安居工程马桥旗忠基地 12A-01A 号  

地块 

上海 100% 6.5  15.52 3.9  2,533 

13 成都市新都区大丰街道办事处高家 6、7 组，     

太平 7、8 组地块 

成都 51% 18.1  54.30 5.7  1,052 

14 郑州市天山路东、牛庄路南地块 郑州 50% 5.5  20.71 2.6  1,271 

  1-6 月合计    191.67 463.92 103.4  2,229 

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 

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 

  其它应收款 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 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 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 16902  13247  15074 14161 归属母公司净利润 4920  6677  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  1.12  1.51 1.96 

  其他 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   单位:百 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 

  其它 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 -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  1.12  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 12.24  9.23  7.06 5.50 

  其他 1158  -2168  1087 -374 P/B 2.10  1.73  1.37 1.09 

现金净增加额 3904  849  -424 212 EV/EBITDA 14  11  8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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