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保利地产(600048.SH) 
销售喜人，增长无忧 

   投资要点 

 房地产 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 13.39 
 

● 1、公司业绩实现快速增长。上半年公司实现营业收入152亿元，同比增

长35.1%；实现净利润28亿元，同比增长71.7%；实现基本每股收益0.47元，

公司加权平均净资产收益率9.13%，同比增加2.82个百分点。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，主要由于广州保利中

环广场和北京保利西山林语等结算项目毛利率较高。 

● 2、公司销售情况喜人。上半年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%。6 月份，公

司实现签约销售金额 114 亿元，单月销售金额首次突破 100 亿元。报告期

内，公司的市场占有率较 2010 年提升 0.25 个百分点，达到 1.6%；24 个

有项目销售的城市中有 16 个销售业绩进入当地市场前三名。 

● 3、公司开发建设情况良好。报告期内公司新增项目建筑面积456 万平

方米，新进郑州、合肥、宁波、德阳、通化等5 个城市，实现新开工773 万

平方米，在建面积2161 万平方米。截至报告期末，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。 

● 4、维持“买入”评级。报告期末公司预收款项 687.92 亿元，占 2011

年预测收入的 153.58%，业绩锁定性较强。维持公司 2011 年至 2013 年的

每股收益 1.03 元、1.29 元和 1.7 元的预测，动态 PE 分别为 11、8.79 和

6.64 倍，维持“买入”评级。 

 

 市场数据 

市价(元) 11.31 

上市的流通 A 股(亿股) 58.43 

总股本(亿股) 59.48 

52 周股价最高最低(元) 8.93-16.15 

上证指数/深证成指 2612.19/11568.17 

2010 年股息率 0.70% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 35894.12 44792 56200 71103 

增长率(%) 56.15 24.79 25.47 26.52 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
4919.98 6117 7651 10131 

增长率(%) 39.80 24.34 25.07 32.41 

毛利率(%) 34.12 34.35 34.48 35.32 

净资产收益率(%) 16.56 17.24 17.95 19.42 

EPS(元) 1.08 1.03  1.29  1.70  

P/E(倍) 13.67 11.00  8.79  6.64  

P/B(倍) 0.00 1.90  1.58  1.29  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《保利地产 6 月份销售点评：月度销售首超

百亿，融资渠道或将拓宽》，2011 年 7

月 8日 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 146,672  167,608  186,788  205,086  营业收入 35894  44792  56200  71103  
货币资金 19,151  126,317  127,442  152,688  营业成本 23645  29407  36820  45987  
应收帐款 587  672  731  924  营业税金及附加 3584  4479  5620  7110  
预付帐款 13,371  16,573  21,918  24,886  营业费用 803  1075  1405  1778  
其他应收款 3,664  1,120  1,405  1,778  管理费用 573  896  1180  1422  
存货 109,898  22,926  35,293  24,810  财务费用 (102) (128) (160) (203) 
其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 9  0  0  0  
非流动资产 5,656  10,776  12,202  14,064  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期股权投资 937  937  937  937  投资净收益 42  0  0  0  
非营业投资 4,240  4,240  4,240  4,240  营业利润 7424  9063  11335  15009  
固定资产及其他 347  4,479  5,620  7,110  营业外收支 (20) 0  0  0  
递延所得税资产 132  1,120  1,405  1,778  利润总额 7405  9063  11335  15009  
资产总计 152,328  178,384  198,990  219,150  所得税 1899  2266  2834  3752  
流动负债 68,897  134,473  144,635  160,241  净利润 5505  6797  8501  11257  
应付账款 4,217  9,410  12,151  13,796  少数股东损益 585  680  850  1126  
预收款项 51,544  67,189  84,300  106,655  归属母公司净利润 4920  6117  7651  10131  
其他应付款 6,874  55,874  44,184  36,790  EBITDA 7322  8935  11175  14806  
短期借款 450  0  0  0  EPS（元） 0.83  1.03  1.29  1.70  
一年内到期非流动负债 6,884  2,000  4,000  3,000       
交易性金融负债 0  0  0  0  主要财务比率     

其他流动负债 (1,072) 0  0  0   2010 2011E 2012E 2013E 

非流动负债 51,411  5,500  8,000  2,000  成长能力     
长期借款 51,301  5,500  8,000  2,000  营业收入增长率 56.15% 24.79% 25.47% 26.52% 
其他非流动负债 0  0  0  0  营业利润增长率 42.22% 22.07% 25.07% 32.41% 
预计负债 0  0  0  0  归属母公司净利润增长率 39.80% 24.34% 25.07% 32.41% 
递延所得税负债 110  0  0  0  投资资本增长率 63.17% -50.58% 27.15% 5.59% 
负债合计 120,308  139,973  152,635  162,241  净资产增长率 18.42% 19.41% 20.19% 22.33% 
归属母公司所有者权益 29,709  35,475  42,636  52,155  获利能力     
少数股东权益 2,311  2,936  3,718  4,754  毛利率 34.12% 34.35% 34.48% 35.32% 
负债和股东权益 152,328  178,384  198,990  219,150  净利率 15.34% 15.17% 15.13% 15.83% 

     ROE 16.56% 17.24% 17.95% 19.42% 
     ROIC 5.95% 14.89% 14.66% 18.41% 

现金流量表     偿债能力     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 78.98% 78.47% 76.70% 74.03% 

经营活动现金流 (21,651) 162,711  (1,838) 34,236  净负债比率 183.12% 19.53% 25.89% 8.79% 
净利润 4,920  6,117  7,651  10,131  流动比率 2.13  1.25  1.29  1.28  
财务费用 (102) (128) (160) (203) 速动比率 0.53  1.08  1.05  1.13  
投资损失 (42) 0  0  0  营运能力     
营运资金变动 (26,925) 157,139  (9,894) 23,555  总资产周转率 0.30  0.27  0.30  0.34  
其它 499  (418) 565  753  应收帐款周转率 67.77  71.15  80.14  85.93  
投资活动现金流 (4,206) (4,132) (1,141) (1,490) 应付帐款周转率 6.82  4.32  3.42  3.54  
资本支出 (126) (4,132) (1,141) (1,490) 每股指标(元)     
其他 (4,081) 0  0  0  每股收益 0.83  1.03  1.29  1.70  
筹资活动现金流 29,781  (51,414) 4,103  (7,499) 每股经营现金 -3.64  27.35  -0.31  5.76  
借款收到现金 30,125  (51,135) 4,500  (7,000) 每股净资产 4.99  5.96  7.17  8.77  
新发股份 25  (0) 0  0  估值比率     
分红 (324) (352) (489) (612) P/E 13.67  11.00  8.79  6.64  
少数股东融资 (148) (54) (68) (90) P/B 2.26  1.90  1.58  1.29  
财务费用 102  128  160  203   PEG 0.34  0.45  0.35  0.20  
现金净增加额 3,924  107,166  1,124  25,246   EV/EBITDA 

 

13.76  8.70  7.43  5.20  
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

崔娟：先后毕业于天津财经大学国际金融专业和加拿大曼尼托巴大学精算专业，2005年 7月加盟民族证券研发中心，现任金融地

产研究小组组长。对宏观经济理解深刻，能够准确把握行业和公司的发展脉络，并具备一定的前瞻性。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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