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增 持 
销售情况较好，资金保持平衡 
——保利地产（600048）2011 年中报点评—— 
 

8 月 29 日消息，公司公布 2011 年中报：1-6 月，公司实现营业收入

152 亿元、净利润 28 亿元，同比分别增长 35.1%和 71.7%；实现 EPS 0.47
元。公司业绩实现好于预期。 

点评： 

 销售情况好于预期，项目结算提高毛利率。公司实现签约销售金额 395 
亿元，实现签约销售面积 341 万平方米，同比分别增长 81.4%和 27.6%，

销售均价 11575 元/平方米，与去年基本持平。房地产结转面积 165 万
平方米、结转收入 144 亿元，同比分别增长 17.2%和 32.3%；公司销售

情况较好。另外，房地产业务结算毛利率 40.7%，较 2010 年度提升了

7.5 个百分点。主要是广州保利中环广场等高毛利率项目的结算。随着

下半年地产调控政策的深入推进，预计公司销售增速以及毛利润水平将

出现小幅回落。 

 土地储备增加适度，资金运作保持平衡。公司在土地储备方面，公司增

加了 13 个房地产项目，其中 12 个以底价获取，新增容积率建筑面积

456 万平方米，平均楼面地价 2269 元/平方米，较 2010 年下降了 27%。

资金运作方面，公司保持了稳健的资金平衡，实现房地产直接投资 349 
亿元，其中支付土地费用 229 亿元；实现房地产销售回笼 319 亿元，

新增银行贷款 216 亿元，期末公司账面货币资金余额 176 亿元。公司

土地储备增加较为适度，而资金方面的运作也较为稳健。公司经营风格

较过去已经发生很大改变。从长期来看，公司稳健运营有利于公司长足

的发展。 

 二三线布局循序渐进，战略规划较为合理。目前，公司已进入城市 38 个，

共有在建拟建项目 148 个，占地面积 3203 万平方米，容积率建筑面积

5808 万平方米。报告期内，公司实现新开工 773 万平方米，在建面积

2161 万平方米。公司已经开启中心城市向周边二三线城市辐射的新局

面。从我国调控的总体趋势来看，二三线城市在下半年受到限购影响较

大，但从长远来看，二三线城市更具有发展潜力，公司可持续发展能力

进一步提高。 

 给予“增持”投资评级。预计公司 2011 至 2013 年的 EPS 分别为 1.12
元、1.51 元和 1.89 元，对应动态市盈率为 12 倍、9 倍和 6 倍，给予“增
持”的投资评级。 

盈利预测 

项目 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 48457.06  65417.03  81771.29  

净利润(百万元) 6641.97  8966.66  11208.33  

每股收益(元) 1.12  1.51  1.89  

市盈率 12 9 6 
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公司股价与沪深 300 对比 
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公司股价与房地产板块对比 
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公司基本数据 
流通市值(亿元) 660.87 

总市值(亿元) 672.76 

总股本(亿股) 59.48 

流通股本（亿股） 58.43 

年度最高/最低（元） 

（前复权） 
12.23/7.95 
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图 1：公司营业收入与净利润的变化情况 图 2：公司毛利率与净利率的变化情况 
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数据来源：西南证券研发中心 

表 1：公司利润表预测（百万元） 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 35894.12 48457.06  65417.03  81771.29  

营业总成本 28511.66 38490.74  51962.50  64953.13  

营业成本 802.84 1083.83  1463.18  1828.97  

销售费用 572.54 772.93  1043.45  1304.32  

管理费用 (102.42) -138.27  -186.66  -233.33  

财务费用 30.21 40.78  55.06  68.82  

公允价值变动收益 50.09 67.62  91.29  114.11  

所得税 1899.30 2564.06  3461.47  4326.84  

净利润 5505.28 7432.13  10033.37  12541.72  

少数股东损益 585.29 790.14  1066.69  1333.36  

归属于母公司净利润 4919.98 6641.97  8966.66  11208.33  

每股收益(元) 0.83（股本调整后） 1.12  1.51  1.89  

数据来源：西南证券研发中心
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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