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 公司业绩增长较快 符合预期。12年公司实现营业收入689.06亿

元，同比增46.5%；营业利润133.93亿，同比升34.4%；净利润84.38

亿元，同比增29.2%。基本每股收益1.18 元，业绩符合预期。公

司拟每10股派送人民币2.32 元（含税）现金股息。 

 年内突破千亿销售额 市场占有率进一步上升。全年累计销售签

约面积 901.13万平方米，同比增38.57%；销售签约金额1017.39 

亿，同比增38.91%；均价 11290 元/平方米，与 2011年基本持平。

2012 年公司市场占有率达1.58%，较2011年提升 0.34 个百分点。 

 结算毛利有所下降 已售未结资源锁定未来业绩。房地产业务结

转收入 663.14亿元，同比增46.94%，主要由于本年竣工交楼面积

大增。毛利率 35.24%，同比降 0.93 个百分点。已售未结算资源

约1000万平方米，为未来营业收入的平稳增长奠定了坚实基础。 

 负债水平合理。公司资产负债率78.19% ，同比降 0.24个百分点。

期末预收款项905亿元，扣除预收款项后，负债比例为 42.1 4%。

有息负债815亿元，平均融资成本约为基准利率上浮 15%。由于

2008年发行的43亿元公司债将于 2013年7 月到期，公司一年内

到期有息负债占有息负债的比重上升至 31.49%。 

 结与投资建议。公司土地储备丰富，资源主要集中于一二线城市，

年内新开工及竣工稳步提升，未来发展步伐仍将较快。12年业绩

大幅增长，同时已售未结资源丰富，13年业绩锁定性高。预测公

司13—14年EPS分别为1.40元和1.79元，对应当前股价PE分别为

8.5倍和6.7倍，估值较低，维持公司“推荐”投资评级。 

 风险提示。销售低于预期；调控力度高于预期。 
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主要数据    2013 年 3 月 26 日 

收盘价(元) 11.92 

总市值（亿元） 850.85 

总股本(百万股) 7,137.99 

流通股本(百万股) 7,137.99 

ROE（TTM） 19.86% 

12 月最高价(元) 14.90 

12 月最低价(元) 9.01 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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   房地产 

年内销售破千亿 业绩靓丽  推荐 （维持） 

保利地产（600048）2012年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2013 年 3 月 27 日 

公司主要财务指标预测表 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 68,905.76  92,333.71  121,880  158,444  

同比％ 46.50  34.00  32.00  30.00  

归属母公司净利润(百万元) 8,438.23  9,994.31  12,794.66  16,816.74  

同比％ 29.20  18.44  28.02  31.44  

毛利率％ 36.19  34.20  34.00  34.00  

ROE％ 15.40  15.96  16.42  16.87  

每股收益(元) 1.18  1.40  1.79  2.36  

每股净资产(元) 5.95  6.13  6.25  6.37  

市盈率(倍) 10.08  8.51  6.65  5.06  

市净率(倍) 2.00  1.32  1.11  0.92  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 公司业绩增长较快 符合预期 

2012年公司实现营业收入 689.06亿元，同比增长 46.5%；实现营业利润 133.93亿，

同比上升 34.4%；归属于母公司股东净利润 84.38 亿元，同比增长 29.2%。基本每股收

益 1.18 元，业绩符合预期。公司拟每 10股派送人民币 2.32 元（含税）现金股息。 

2. 年内突破千亿销售额 市场占有率进一步上升 

报告期内，公司坚持普通住宅产品定位，加大中小户型产品的推售力度，全年累计

新推货约 900万平方米，新推住宅产品中，144 平米以下中小户型产品占比达 92%。全

年累计实现销售签约面积 901.13 万平方米，同比增长 38.57%；实现销售签约金额 

1017.39 亿元，同比增长 38.91%；销售签约均价 11290 元/平方米，与 2011年基本持

平。2012 年公司市场占有率达 1.58%，较 2011年提升 0.34 个百分点。 

3. 结算毛利有所下降 已售未结资源锁定未来业绩 

成交产品中，按套数统计住宅产品占比 86%，住宅产品中 144 平米以下的中小户型

产品占比 92%；全年商业类产品（含商铺、写字楼、公寓等）销售签约额近 140 亿元，

约占销售签约额的 14%。房地产业务结转收入 663.14 亿元，同比增长 46.94%，主要

是由于本年竣工交楼面积同比大幅增长。结算毛利率 35.24%，同比下降 0.93 个百分

点。公司已售未结算资源约 1000 万平方米，为未来营业收入的平稳增长奠定了坚实基

础。 

4. 优质土储资源丰富 

公司坚持以一二线中心城市为主的战略布局和等量拓展原则，新进入西安、三亚、

江门、郴州等 4 个城市，已进入城市达 43个，进一步完善了区域布局。全年共计新增 

40 个房地产项目，新增容积率面积 1319 万平方米，平均楼面地价 3386 元/平方米；

权益容积率面积 861 万平方米。期末共有在建拟建项目 184 个，规划总建筑面积约为 

9238 万平方米；其中待开发 4278 万平方米（按规划建筑面积计），约 9%位于一线城

市，62%位于二线城市，29%位于三四线城市。 

5. 年内竣工量大幅增长 

12 年公司新开工面积 1410 万平方米，同比下降 6.19%；竣工面积 943 万平方米，

同比增长 67.05%；在建面积 3726 万平方米，同比增长 28.96%。公司计划 13 年完成房

地产直接投资 930 亿元，计划新开工约 1600 万平方米，计划竣工约 1000 万平方米。 

6. 负债水平合理 

公司总资产 2512 亿元，负债总额 1964 亿元，资产负债率 78.19% ，同比下降 

0.24 个百分点。期末预收款项 905 亿元，扣除预收款项后，其他负债占总资产的比例

为 42.1 4%。公司有息负债 815 亿元，有息负债平均融资成本约为基准利率上浮 15%。
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由于 2008年发行的 43亿元公司债将于 2013年 7 月到期，公司一年内到期有息负债占

有息负债的比重上升至 31.49%。 

7. 总结与投资建议 

公司土地储备丰富，资源主要集中于一二线城市，年内新开工及竣工稳步提升，未

来发展步伐仍将较快。12 年业绩大幅增长，同时已售未结资源丰富，13 年业绩锁定性

高。预测公司 13—14年 EPS分别为 1.40元和 1.79元，对应当前股价 PE分别为 8.5倍

和 6.7倍，估值较低，维持公司“推荐”投资评级。 

 

 

 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 68905.76  92333.71  121880.50  158444.65  

营业总成本 55923.55  76432.81  100906.07  130998.39  

营业成本 43972.08  60755.58  80441.13  104573.47  

营业税金及附加 8120.27  10618.38  14016.26  18221.14  

销售费用 1645.61  2308.34  3047.01  3961.12  

管理费用 1222.70  1662.01  2193.85  2852.00  

财务费用 892.09  950.00  1025.00  1153.00  

资产减值损失 70.79  138.50  182.82  237.67  

其他经营收益 411.37  200.00  200.00  200.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 411.37  200.00  200.00  200.00  

其中 对联营和合营投资收益 400.21  180.00  180.00  180.00  

营业利润 13393.57  16100.90  21174.43  27646.26  

加 营业外收入 189.44  200.00  200.00  200.00  

减 营业外支出 50.89  50.00  50.00  50.00  

利润总额 13532.13  16250.90  21324.43  27796.26  

减 所得税 3553.53  4306.49  5650.97  7366.01  

净利润 9978.60  11944.41  15673.46  20430.25  

减 少数股东损益 1540.36  1950.11  2878.80  3613.51  

归属于母公司净利润 8438.23  9994.31  12794.66  16816.74  

最新总股本(百万股） 7137.99  7137.99  7137.99  7137.99  

基本每股收益(元) 1.18  1.40  1.79  2.36  

市盈率（倍） 10.08  8.51  6.65  5.06  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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