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保利地产 600048 强烈推荐 

定位主流，坚持成长 
 

Table_Point 

我们 4 月 10 日参加了公司年报业绩投资者见面会。 

投资要点： 

 定位主流，以销定产，销售增长确定且弹性大。1、11 年良好的销售表现归功于“准

确判断”+“定位主流”+“灵活价格”+“商业助力”。12 年将继续向主流需求集

中，加大 90-120 平米户型占比。此外，货量约 150 亿元的商业物业也将继续助力

销售增长。2、1 季度刚需回暖明显，换房需求也随之升温，公司在重点抓刚需产

品之外，也加强大户型产品消化，销售同比实现增长。2 季度将加大新推盘量，有

信心销售较 1 季度环比增长。3、我们预计公司 12 年可售货量约 1300 亿元，以 11

年 68%的去化保守测算全年销售超 880 亿元，同比增长超 20%，这与公司 10 年提

出的“3 年再造”战略目标要求也基本一致。我们对市场的看法与公司相比更为乐

观，我们认为公司销售增长仍有很大弹性空间，一方面公司“以销定产”后续很可

能扩大开工，增加可售货量，另一方面去化水平也会提升。 

 融资能力强，拿地仍有空间。销售回笼资金足以满足建安和其他支出需求，新增融

资可用于拿地。公司将继续巩固银行贷款优势，并大力拓展险资、基金、信托等融

资渠道。12 年公司计划用于储备拓展的资金约 200 亿元，高于 11 年公司权益土地

款 175 亿元。公司将重点拓展销售去化较好、团队执行力强的一二线城市，加大通

过合作、收购方式获取土地的力度。 

 坚持成长性企业的战略定位。公司更偏向将短期波动当做机会来看待，不会放弃自

身的长期战略。即使资本市场融资不放开，公司也能够通过金融手段创新以及与其

他开发商合作，保持 30%左右的发展速度。 

 股权激励护航，业绩锁定性强。股权激励计划方案的实施尚需提交年度股东大会审

议，若通过将正式授予股权，这将显著增强管理层释放业绩和市值管理的动力，根

据公司股权激励方案对业绩增长的要求，我们对公司近 3 年盈利年复合增长 30%

有信心。目前可结转收入约 900 亿元，已锁定 12 年业绩的全部和 13 年的 36%。 

 12-14 年 EPS1.43/1.86/2.41 元，年复合增速 30%。公司作为一线龙头中的领军者，

应享有估值溢价，RNAV12.6 元，目标价 15 元，对应 RNAV 溢价 20%，当前股价

RNAV9.3 折交易，投资价值依然低估，维持“强烈推荐”的投资评级。 

风险提示：行业调控力度超预期的风险，公司杠杆过高的资金风险。 
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保利地产－累计销售增幅逆转为正，龙头实

力尽显 2012-04-10 

保利地产－销售稳步增长可期，资金压力持
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 47036 61332 79997 104369 

收入同比(%) 31% 30% 30% 30% 

归属母公司净利润 6531 8522 11088 14365 

净利润同比(%) 33% 30% 30% 30% 

毛利率(%) 37.2% 37.3% 37.4% 37.4% 

ROE(%) 18.5% 19.5% 20.2% 20.7% 

每股收益(元) 1.10 1.43 1.86 2.41 

P/E 10.62 8.14 6.26 4.83 

P/B 1.97 1.58 1.26 1.00 

EV/EBITDA 11 9 7 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、以销定产，销售增长确定且弹性大                                    

11 年公司销售逆市增长，市场份额继续扩大，去化水平领先行业。实现销售 732

亿元/同比增长 11%；已进驻城市市场占有率达 4.7%，同比稳中有升；整体去化

率 68%，明显领先于行业约 60%的水平。 

11 年良好的销售表现归功于“准确判断市场”+“定位主流需求”+“灵活的价格

策略”+“商业物业助力”。1、准确把握市场形势，迅速反应抢占先机。年初判

断调控将加深，早动手比晚动手好，上半年抓住整体供给处于低点的机会加大推盘，

上半年销售 400 亿元，并且抓住了全年 3 个销售窗口期。 2、项目定位锁定主流

需求。主流需求即“刚需、首次改善、不限购商业”，2011 年新推货量中 144 平

米以下户型占比达 91.3%。成交客户中，76%为首次臵业客户，82%为自住型购

房客户。受信贷紧缩影响，按揭贷款付款比例下滑至 68%。3、采取积极而低调、

稳健和灵活的价格策略。公司项目售价仍普遍高于所在城市均价，比值保持在

1.0-1.4 之间。4、商业物业销售助力。11 年商业物业销售超 150 亿元/占比超两成。

商业物业不受限购影响，受到市场追捧，而且公司在售商业物业主要位于一线城市，

因此卖的很好。公司随行就市，灵活调整租售比例，出售了一些原本打算持有的物

业。 

12 年将以销定产，产品结构继续向主流需求集中，目标是市场份额有增长。12 年

开工计划会根据情况调整。公司基于对市场仍较谨慎的态度，目前 12 年新开工计

划较 11 年有所缩减。在此基础上，预计 12 年新推盘货量 800-1000 亿元，集中在

5-10 月的传统高峰期，主力户型将进一步向 90-120 平米户型集中。在重点抓刚需

产品之外，也会促进大户型消化。公司销售控制目标为半月去化率 50%，半年去

化率 80%，竣工备案前清盘。此外，12 年商用物业可售货量预计超过 150 亿元，

以一线城市写字楼、公寓、底商为主，将为销售增长提供有力的支撑。 

12 年 1 季度刚需回暖明显，换房需求也在升温，公司产品结构向主流需求集中，

取得显著成效。公司对“刚需先行，换房需求随后”的判断得到市场印证。1 季度

刚需成交占比继续加大，成交客户中 91%为自住购房，较 11 年上升 9 个百分点；

84%为首次购房客户，较 11 年上升 8 个百分点。刚需回暖也带动换房需求的升温，

公司部分大户型产品销售也非常好，例如广州保利天悦 370 平米大户型产品，3

月份开盘当日去化 80%，销售过 10 亿。公司 1 季度销售同比实现增长，且 3 月份

加速增长。1 季度签约销售近 150 亿元，同比增长 9%，其中 3 月单月签约销售

97 亿元，创 11 年以来单月销售第二高。1 季度到访成交率 12%，处于较好水平，

推盘当日成交率 62%，较 11 年提高 10 个百分点。 

公司2季度将加大新推盘量，有信心销售较1季度增长。2季度公司新推货量充足，

据我们跟踪测算，新推货值约 300 亿元，加上原有已推货值 300 亿元，预计在售

货量共 600 亿元。2 季度是行业黄金季节，销售必然放量，虽然对于单盘、单个公

司而言未必如此。但对于公司而言，为了保证市场份额有增长的目标，2 季度公司

对自己的销售要求是，较 1 季度增长是必须的。清明节期间到访成交率有所下降

仅是暂时现象，一是“两会”温总理讲话对市场心理预期造成冲击，二是清明节很

多城市有不看房、不买房的习惯。  

我们认为，公司以销定产，销售增长确定且弹性大。我们保守测算公司 12 年可售

货量 1300 亿元（新推 1000 亿元+尾盘 300 亿元），以 11 年 68%的去化水平计

算，12 年有望销售超过 880 亿元，同比增长超过 20%。另外，参考公司 10 年初

提出的“3 年再造一个保利”的战略目标，以 09 年 434 亿元的销售金额为基数，

为了完成这一目标，12 年也需要实现销售 868 亿元以上，与上述测算基本一致。

因此，我们认为根据公司 11 年和 12 年初销售去化情况看，12 年销售增长 20%左
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右概率相当大，而且还有较大的弹性空间。我们对今年市场的看法较公司更乐观。

我们认为，政策的微调将持续，政策面持续向好，行业上半年去库存，下半年进入

恢复性增长阶段，全年预期持续向上，公司销售 2 季度好于 1 季度，下半年好于

上半年。因此，若市场持续向好得到印证，公司后续很可能会调整新开工计划，可

售货量将会增加，而且去化水平也会提升，因此公司销售增长仍有很大弹性空间。 

二、融资能力强，拿地仍有空间                                 

巩固银行贷款优势，拓展险资、基金、信托等融资渠道。1、公司作为央企背景的

大型房企，在获取银行贷款方面优势极为突出。目前已审批过会、根据项目进度逐

步发放的额度已超过 150 亿元。2、公司与多个保险公司针对多个商业项目达成融

资协议，部分已进入合约洽谈阶段；充分利用已有的房地产基金平台，并积极创立

新的基金；信托由于资金成本相对较高，为备用渠道。 

拿地仍有空间。公司销售回笼资金足以应对建安和其他费用，新增融资可用于拿

地，还有较大空间。12 年公司用于建安的资金约 400 亿元，用于储备拓展的资金

约 200 亿元，高于 11 年公司权益土地款 175 亿元。 

12 年主要拓展方向是一二线城市。12 年重点拓展销售去化较好、团队执行力强的

一二线城市，特别关注北京、上海、广州等中心城市的机会。三四线城市由于容量

较小，不是今年的主要方向。12 年 1 季度公司并未停止拿地，但规模有所控制，

因为目前政府对地价的预期并未明显下降，地价仍不便宜。公司会加大通过合作拿

地方式、收购方式获取土地的力度。 

三、坚持成长性企业的战略定位                                    

公司仍将自身定位为成长性企业，至少在“十二五”期间。公司坚定看好中国房

地产市场发展前景，立志打造中国地产长城，不会因为一时行业的波动放弃自身的

长期战略，更偏向将短期波动当做机会来看待。即使资本市场融资不放开，公司也

能够通过金融手段创新以及与其他开发商合作，保持 30%左右的发展速度。 

推进产品标准化，提高精装修比例。近两年来公司大力研究产品标准化，成立了

研发中心专门负责新产品开发，新进入城市第一个项目必须用标准化产品系列，但

对于已经有多个项目、经营比较成熟的城市，允许做一些调整。目前公司精装修产

品占比较小，且集中在珠三角区域，未来比例会提高。公司在产品的绿色环保方面

也会有很大投入。 

主动发展商业地产。公司在发展商业地产方面具有优势，未来商业地产规模占比

将达到 30%。灵活调整商业物业销售、自持比例。 

四、激励计划护航，业绩锁定性强                              

我们预计股权激励计划近期有望正式授予，管理层释放业绩和市值管理动力强。

股权激励计划方案的实施尚需提交年度股东大会审议，若通过将正式授予股权，这

将显著增强管理层释放业绩和市值管理的动力，根据公司股权激励方案对业绩增长

的要求，我们对公司近 3 年盈利年复合增长 30%有信心。 
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对于普通员工的薪酬激励也有所加强。公司加大月度绩效奖励力度，使普通员工

月收入有所提高。另外，公司对员工工资进行结构调整，将年度奖励调整至平时发

放。虽然目前公司员工薪酬水平在业内仍处于中等偏下水平，但公司有自身独特的

凝聚力和企业文化。 

目前可结转收入约 900 亿元，已锁定 12 年业绩的全部和 13 年的 36%。11 年末

预收账款 709 亿元+12 年 1-3 月签约销售 149 亿元=858 亿元，再加上目前认购尚

未签约量，总可结转收入约 900 亿元，以 13.9%的净利润率估算，对应归属母公

司净利润 125 亿元，已锁定 12 年全部业绩和 13 年业绩的 36%。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 187991 225988 273473 329437  营业收入 47036 61332 79997 104369 

  现金 18153 23606 35252 37499  营业成本 29537 38469 50111 65287 

  应收账款 1058 1058 1058 1058  营业税金及附加 5073 6615 8629 11257 

  其他应收款 4129 4129 4129 4129  营业费用 1253 1633 2130 2779 

  预付账款 12545 12545 12545 12545  管理费用 750 978 1276 1665 

  存货 152107 184651 220490 274207  财务费用 390 491 520 626 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 51 0 0 0 

非流动资产 7023 7733 8512 9361  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 987 987 987 987  投资净收益 -18 0 0 0 

  固定资产 940 978 984 960  营业利润 9964 13144 17331 22753 

  无形资产 10 10 10 10  营业外收入 154 0 0 0 

  其他非流动资产 5087 5759 6531 7404  营业外支出 44 0 0 0 

资产总计 195015 233721 281985 338798  利润总额 10074 13144 17331 22753 

流动负债 98586 125681 159271 197445  所得税 2707 3532 4657 6114 

  短期借款 2123 0 0 0  净利润 7367 9613 12674 16640 

  应付账款 9545 9545 9545 9545  少数股东损益 836 1090 1586 2275 

  其他流动负债 86918 116136 149726 187900  归属母公司净利润 6531 8522 11088 14365 

非流动负债 54364 56364 58364 60364  EBITDA 10583 13798 18044 23604 

  长期借款 49980 51980 53980 55980  EPS（元） 1.10 1.43 1.86 2.41 

  其他非流动负债 4384 4384 4384 4384       

负债合计 152950 182045 217635 257809  主要财务比率     

 少数股东权益 6807 7897 9483 11758  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 5948 5948 5948 5948  成长能力     

  资本公积 11897 11897 11897 11897  营业收入 31.0% 30.4% 30.4% 30.5% 

  留存收益 17411 25933 37021 51386  营业利润 34.2% 31.9% 31.8% 31.3% 

归属母公司股东权益 35258 43778 54867 69231  归属于母公司净利润 32.7% 30.5% 30.1% 29.5% 

负债和股东权益 195015 233721 281985 338798  获利能力     

      毛利率 37.2% 37.3% 37.4% 37.4% 

现金流量表      净利率 13.9% 13.9% 13.9% 13.8% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 18.5% 19.5% 20.2% 20.7% 

经营活动现金流 -7922 6940 11138 1947  ROIC 8.8% 11.1% 14.2% 15.9% 

  净利润 7367 9613 12674 16640  偿债能力     

  折旧摊销 229 162 193 225  资产负债率 78.4% 77.9% 77.2% 76.1% 

  财务费用 390 491 520 626  净负债比率 41.78

% 

35.04% 30.23

% 

26.29% 

  投资损失 18 0 0 0  流动比率 1.91 1.80 1.72 1.67 

营运资金变动 -15933 -3325 -2250 -15543  速动比率 0.36 0.33 0.33 0.28 

  其他经营现金流 7 -1 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -448 -872 -972 -1074  总资产周转率 0.27 0.29 0.31 0.34 

  资本支出 49 200 200 200  应收账款周转率 54 55 72 94 

  长期投资 -92 672 772 874  应付账款周转率 4.29 4.03 5.25 6.84 

  其他投资现金流 -491 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 7393 -615 1480 1374  每股收益(最新摊薄) 1.10 1.43 1.86 2.41 

  短期借款 1673 -2123 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -1.33 1.17 1.87 0.33 

  长期借款 2950 2000 2000 2000  每股净资产(最新摊薄) 5.93 7.36 9.22 11.64 

  普通股增加 1373 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -1382 0 0 0  P/E 10.62 8.14 6.26 4.83 

  其他筹资现金流 2779 -491 -520 -626  P/B 1.97 1.58 1.26 1.00 

现金净增加额 -979 5453 11646 2247  EV/EBITDA 11 9 7 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-04-10 保利地产－累计销售增幅逆转为正，龙头实力尽显 

2012-04-06 保利地产－销售稳步增长可期，资金压力持续缓解 

2012-03-12 保利地产－销售持续回暖可期，稳健抄底地市 

2012-02-08 保利地产－预期中的销售低点 

2012-01-10 保利地产－全年业绩增逾三成，销售回升，稳健拓展 

2011-12-12 销售承压拿地暂缓，增长确定风险可控 

2011-10-31 保利地产-业绩增长显著，后续增长能力依旧 

2011-10-12 保利地产-销售远超行业，逆市拿地正当时 

2011-09-09 保利地产-均价提升毛利持续走高，逆市拿地摊薄成本 

2011-08-10 保利地产-毛利持续走高，业绩稳步释放 

2011-07-09 保利地产-6 月销售创新高，高杠杆运作高增长可期得到印证 

2011-06-28 保利地产-高杠杆运作，高增长可期 

2011-04-25 保利地产-毛利率大幅提升，业绩增长无忧 
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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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