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公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 12.1 

当前股价（12.10.31） 11.11 

 

 

基础数据 

上证指数 2068 

总股本（亿） 71.4 

流通 A 股（亿） 71.4 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 793.3 

每股净资产（元） 5.3 

ROE（2012Q3） 10.48% 

资产负债率(2012Q3) 80% 

动态市盈率(2012) 9.4 

市净率 2.1 

 

近一年行业指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 
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成交金额 保利地产 上证综指

 公司三季度结算收入大增。公司 2012 年前三季度实现营业收入 313 亿

元，同比增长 43.52%，其中第三季度营业收入同比增长 68%；净利润 38

亿元，同比增长 10.2%,每股收益 0.54 元，同比增长 10.21%。 

 

 经营效率领先。保利地产前三季度前 3 季度实现合同销售额 756.28 亿

元，同比增长 32.04%，前三季度存量资产周转率达到 0.38，同期万科

合同销售额同比下降 1.6%，存量资产周转率为 0.325，公司经营效率保

持行业领先地位。 

 

 负债率较高，财务仍安全。三季度末公司资产负债率由 78.4%上升至

80.3%，净负债率由 52.1%下降至 47.5%，杠杆率相对万科、中海外发展

等企业仍较高，但公司三季度末账面现金达到 356 亿元，同比增长 96%，

足以偿还短期借款和一年内到期的长期负债总和共 228 亿元，公司亦通

过合作开发的方式分摊风险，财务较为稳健。 

 

 行业仍处低谷期，高周转龙头企业占优。原有的资产价格重估带来的土

地红利消失，土地价格上涨幅度有限，企业盈利能力下降，这是一个结

构性的影响因素；未来行业发展更多与基本面因素相关，将呈现周期性

的特点。尽管受今年两次降息的影响，住宅销售在 6-8 月份回暖，但受

宏观经济低迷和流动性较差的影响，目前行业仍处于周期性底部，短期

还看不到好转的迹象。在目前阶段，企业的竞争方式也随之改变，高周

转、品牌知名度较高的企业仍然在市场竞争中占优。 

 

 业绩预测与估值分析。预计未来三年每股收益分别为 1.18 元、1.48 元、

1.70 元，对应动态市盈率分别为 9.4、7.5、6.5 倍，按 2012 年 3 季度

末公司净资产计算公司市净率为 2.1 倍，RNAV 为 13.6 元/股，目前股价

相对 RNAV 折价 18%，我们预计目前全国房价相对均衡价格高出 11%，公

司项目全国布局，且经营效率、品牌处于行业领先地位，财务亦较为安

全，按照 11%的 RNAV 折价率，公司合理价值为 12.1 元/股，目前公司股

价仍有 9%的上升空间，给予公司买入评级。 

 

 风险因素：房产税等政策对市场造成冲击，银行信贷收紧和宏观经济恶

化影响购房需求。公司经营效率下降，出现财务问题。 
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公司财务报表预测： 

 

资料来源：中航证券金融研究所 

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 237103 286936 348082 营业收入 47036 67925 88000 99800
  现金 18153 19755 18200 19308 营业成本 29537 42793 57200 65369
  应收账款 1058 1281 1608 1922 营业税金及附加 5073 8151 8800 9780
  其他应收款 4129 5651 7576 7221 营业费用 1253 1698 2288 2695
  预付账款 12545 20182 26083 30149 管理费用 750 1087 1408 1597
  存货 152107 190235 233469 289483 财务费用 390 505 856 695
  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 6943 7271 7698 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 987 990 1000 1100 投资净收益 -18 0 0 0
  固定资产 940 666 393 119 营业利润 9964 13692 17448 19664
  无形资产 10 12 13 15 营业外收入 154 120 116 124
  其他非流动资产 5087 5275 5865 6464 营业外支出 44 46 45 46
资产总计 195015 244046 294207 355780 利润总额 10074 13765 17519 19742
流动负债 98586 135729 171502 217522 所得税 2707 3611 4616 5211
  短期借款 2123 450 4458 450 净利润 7367 10154 12903 14531
  应付账款 9545 11758 16640 18665 少数股东损益 836 1721 2365 2369
  其他流动负债 86918 123521 150404 198407 归属母公司净利润 6531 8433 10538 12162
非流动负债 54364 57378 60386 63396 EBITDA 10583 14475 18583 20638
  长期借款 49980 52980 55980 58980 EPS（元） 1.10 1.18 1.48 1.70
  其他非流动负债 4384 4398 4406 4416
负债合计 152950 193107 231888 280918 主要财务比率

 少数股东权益 6807 8527 10892 13262 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 5948 7138 7138 7138 成长能力

  资本公积 11897 10708 10708 10708 营业收入 31.0% 44.4% 29.6% 13.4%
  留存收益 17411 24565 33580 43754 营业利润 34.2% 37.4% 27.4% 12.7%
归属母公司股东权益 35258 42412 51427 61601 归属于母公司净利润 32.7% 29.1% 25.0% 15.4%
负债和股东权益 195015 244046 294207 355780 获利能力

毛利率(%) 37.2% 37.0% 35.0% 34.5%
现金流量表 净利率(%) 13.9% 12.4% 12.0% 12.2%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 18.5% 19.9% 20.5% 19.7%
经营活动现金流 -7922 -904 -8578 2496 ROIC(%) 8.8% 10.7% 11.2% 11.3%
  净利润 7367 10154 12903 14531 偿债能力

  折旧摊销 229 278 279 279 资产负债率(%) 78.4% 79.1% 78.8% 79.0%
  财务费用 390 505 856 695 净负债比率(%) 41.78% 35.44% 33.83% 28.63%
  投资损失 18 0 0 0 流动比率 1.91 1.75 1.67 1.60
营运资金变动 -15933 -11904 -22653 -13025 速动比率 0.36 0.35 0.31 0.27
  其他经营现金流 7 63 39 17 营运能力

投资活动现金流 -448 -198 -617 -707 总资产周转率 0.27 0.31 0.33 0.31
  资本支出 49 0 0 0 应收账款周转率 54 55 58 54
  长期投资 -92 202 610 700 应付账款周转率 4.29 4.02 4.03 3.70
  其他投资现金流 -491 4 -7 -7 每股指标（元）

筹资活动现金流 7393 2705 7639 -681 每股收益(最新摊薄) 0.91 1.18 1.48 1.70
  短期借款 1673 -1673 4008 -4008 每股经营现金流(最新摊薄) -1.11 -0.13 -1.20 0.35
  长期借款 2950 3000 3000 3000 每股净资产(最新摊薄) 4.94 5.94 7.20 8.63
  普通股增加 1373 1190 0 0 估值比率

  资本公积增加 -1382 -1190 0 0 P/E 12.14 9.40 7.53 6.52
  其他筹资现金流 2779 1378 631 328 P/B 2.25 1.87 1.54 1.29
现金净增加额 -979 1602 -1555 1108 EV/EBITDA 12 9 7 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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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。 
 

分析师简介 

吴伟，SAC 执业证书号：S0640511030001，清华大学会计系毕业，2009 年 1 月加入中航证券金融研究所，

从事房地产行业的研究。 

 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，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。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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