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保利地产：利用窗口加速销
售，前 4 月去化率维持高位 
最新情况： 

 保利地产(600048.CH/人民币 11.95, 买入)1-4 月累计实现销售面积 365.3 万
平米，同比增长 69.3%；累计销售金额 401.94 亿元，同比增长 67.4%；累
计销售均价 11,002 元/平米，同比小幅下降 1.13%。4 月份单月销售环比
下降 22%在公司预期之中，受“国五条”影响，3 月份透支了部分 4 月
份的购房需求。维持全年销售 1,200 亿的预测。成交结构上，小户型成
交仍为主力，90-120 平米户型成交占比略有上升。 

 1-4 月来访量还是受到政策的影响，但影响不是特别明显，测算去化率
还是维持在 65%左右的水平。重点区域对销售贡献度仍高，全国各区域
业绩贡献的均匀度也在提高。 

 推货方面，1-4 月公司新推面积 350 万方，货值 390 亿元。公司维持全年
计划新推面积 1,000 万方。 

 1-4 月拿地金额 121 亿，新增规划面积 454 万方，拿地金额占销售金额比
例为 30%，较 12 年全年下降 14 个百分点。我们测算 1-4 月新增项目权
益比 81.3%，公司计划未来整体平均的权益比维持在 80%以上。 

 今年以来行业整个资金面的情况有所改善，保利新增开发贷成本有所降
低。 

 保利坚定看好行业中长期发展，近几年市场在政策博弈下窄幅波动。保
利将坚持房地产开发为主、坚持普通住宅开发、聚焦一二线城市、坚持
快周转并灵活调节经营活动，力争每年 20-30%的业绩增长。 

 

维持买入评级 

 保利地产针对主流市场做主流产品的战略受市场青睐，前四月销售表现
优秀、投资理性积极、财务状况稳健。进入后千亿时代的保利仍然定位
自身为成长型企业，将继续受益于行业集中度的提升，每年力争实现
20%-30%的业绩增速，我们对此亦保有相当信心。维持对保利地产
2013-14 年业绩预测 1.51 元和 1.91 元，维持买入评级。 
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图表 1. 保利 2009 年以来月度销售情况 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 

 

图表 2. 13 年 1-4 月重点区域销售情况测算  

区域 金额（亿元） 
广东 63 
上海 26 
武汉 40 
华南 36 
成都 34 

资料来源：公司数据和中银国际研究 

 

图表 3. 保利 2008 年以来月度拿地情况 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 

注：该拿地统计包括了城中村和旧改项目 
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图表 5.保利 2013 年 1-4 月份拿地项目 

月份 地块 城市 权益(%) 总地价
（万元）

权益地价
（万元） 

土地面积
（平方米） 

建筑面积
（平方米）

权益面积
（平方米）

楼面地价
（元/平米）

1 成都市龙泉驿区大面街道西路地块 成都 100 75,613 75,613 75,803 341,112 341,112 2,217 
1 南京市江宁区双龙大道地块 南京 100 232,000 232,000 113,483 363,147 363,147 6,389 
1 青岛市李沧区九水路地块 青岛 73 69,660 50,852 58,450 224,711 164,039 3,100 
2 青岛市市北区黑龙江路两地块 青岛 50 131,905 65,953 62,463 224,327 112,164 5,880 
2 长春市西新开发区西湖大路地块 长春 100 85,772 85,772 182,415 364,830 364,830 2,351 
2 天津市武清区下朱庄街广贤道西侧地 天津 51 25,000 12,750 133,126 184,125 93,904 1,358 
2 遂宁市河东新区五彩缤纷路地块 遂宁 51 30,008 15,304 133,367 334,249 170,467 898 
3 合肥市滨湖区南宁路南侧地块 合肥 76 179,830 136,671 19,557 578,008 439,286 3,111 
3 合肥市瑶海区新安江路南侧地块 合肥 51 135,137 68,920 119,327 477,307 243,427 2,831 
3 合肥市高新区玉兰大道西侧地块 合肥 65 16,067 10,444 48,714 146,142 94,992 1,099 
3 武汉江夏区藏龙岛栗庙村两宗地块 武汉 50 62,745 31,373 246,068 442,923 221,462 1,417 
3 大连市甘井子区南关岭街道岚岭路南侧地块 大连 84 20,248 17,008 33,300 86,560 72,710 2,339 
3 沈阳市东陵区东陵大桥东项目 沈阳 100 29,856 29,856 284,696 401,056 401,056 744 
3 杭州市江干区长睦单元 R21-06 地块 杭州 100 88,399 88,399 81,758 196,219 196,219 4,505 
4 长春市高新区创建街东侧地块 长春 100 29,265 29,265 81,811 179,984 179,984 1,626 
 1-4 月拿地合计   1,211,505 950,178 1,674,338 4,544,700 3,458,798 2,747 

资料来源：公司数据和中银国际研究 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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