
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

 

 

证券研究报告：公司研究 

房地产 保利地产 (600048) 买入 

2013年 3 月销售数据点评 销售保持较快增长  加大核心城市布局 维持 

2013 年 4月 10 日   公司研究/点评报告 

相关研究： 

《业绩符合预期  目前估值合理》

（2012年 08月 23日） 

《8 月销售环比略降  目前估值合

理》（2012年 09月 10日） 

《继续以价换量促销售  开始进

行土地储备》（2012年 10月 11日） 

《销售保持高增长  发力土地储

备》（20121108） 

《销售金额突破千亿  未来继续

高速增长》（20130109） 

《销售创同期新高  土地储备以

补库存为主》（20130207） 

《销售逆市上升  上调评级至“买

入”》（20130308） 

 

投资要点： 

 销售保持较快增长。2013 年 3 月公司实现销售面积 108.61 万平方米，同比增

长 16.02%，环比增长 19.12%；销售金额 120.39亿元，同比增长 23.63%，环比增长

42.68%。3月份公司销售面积再次突破百万平方米，延续了良好的销售势头。 

 销售均价同比上涨 6.55%。2013 年 3 月份公司销售均价为 11085 元/平方米，

同比上涨 6.55%，环比上涨 19.78%。3月份公司销售均价同比略微上涨，环比上涨较

多，主要和公司销售区域有关，广东地区销售占比较大。 

 土地储备保持适度扩张。3 月份公司新增 7 个项目，分别位于合肥、武汉、大

连、沈阳、杭州，7个项目建筑面积约 232.82万平方米，权益建筑面积 190.3万平

方米，平均楼面地价 2286 元/平方米。公司 3 月份新增项目较多，主要为前期跟踪

项目落实，项目主要分布于核心城市。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2013-2015 年每股收益分别为 1.52 元、1.91

元、2.37 元。按 4 月 9 日公司收盘价 11.78元，公司 2013-2015 年 PE 分别为 8x、

6x、5x，估值低于行业较低水平。绝对估值方面，公司当前 RNAV 为 12.35 元/股，

按 4月 9日收盘价，折让 4.86%。考虑到公司的行业地位和 2013 年业绩的锁定性，

以及目前较低的估值水平，另外公司开发项目中普通商品房住房占 90%以上，受政策

影响较小，维持公司“买入”评级。 

近 6个月内公司与大盘比较 
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图 1：单月销售面积 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 2：单月销售金额 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 3：单月销售均价 
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数据来源：山西证券研究所 

表 1：公司 2013年 1-3 月新增项目 

序号 项目名称 城市 
项目

权益 

占地面积

（万平） 

建筑面积

（万平） 

权益建筑面

积（万平） 

总地价

（亿元） 

权益地价

（亿元） 

楼面地

价（元/

平） 

1 龙泉驿区大面街道项目 成都 100% 7.58  34.11  34.11  7.56  7.56  2217  

2 江宁区双龙大道项目 南京 100% 11.35  36.31  36.31  23.20  23.20  6389  

3 李沧区九水路项目 青岛 73% 5.85  22.47  16.40  6.97  5.09  3100  

4 黑龙江路项目 青岛 50% 6.25  22.43  11.22  13.18  6.59  5876  

5 西湖大路项目 长春 100% 18.24  36.48  36.48  8.58  8.58  2351  

6 
下朱庄街广贤道西侧项

目 
天津 51% 13.31  18.41  9.39  2.50  1.28  1358  

7 五彩缤纷路项目 遂宁 51% 13.34  33.42  17.05  3.00  1.53  898  

8 滨湖区南宁路项目 合肥 76% 19.56  57.80  43.93  17.98  13.67  3111  

9 瑶海区新安江路项目 合肥 100% 11.93  47.73  47.73  13.51  13.51  2831  

10 高新区玉兰大道项目 合肥 65% 4.87  14.61  9.50  1.61  1.04  1099  

11 
江夏区藏龙岛栗庙村

项目 
武汉 50% 24.61  44.29  22.15  6.27  3.14  1417  

12 
甘井子区南关岭街道

岚岭路项目 
大连 84% 3.33  8.66  7.27  2.02  1.70  2339  

13 东陵区东陵大桥项目 沈阳 100% 28.47  40.11  40.11  2.99  2.99  744  

14 
江 干 区 长 睦 单 元

R21-06 地块项目 
杭州 100% 8.18  19.62  19.62  8.84  8.84  4505  

  合计     176.85 436.47  351.27  118.21  98.71  2708  

数据来源：山西证券研究所 
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表 2：2013-2015年盈利预测 

 
数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同

时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能

持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务
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