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事件： 
 公司公布 2013 年 9 月份销售数据。 

 

我们点评如下： 
 销售同比环比均上升：  

 9 月，公司实现签约面积 85.57 万平方米，同比增长 8.94%，环

比增长 10.80%；实现签约金额 96.15 亿元，同比增长 23.92%，

环比增长 13.09%。1-9 月，公司实现签约面积 787.48 万平方米，

同比增长 17.68%；实现签约金额 886.68 亿元，同比增长 17.24%。

 销售均价同比环比均上升： 

 9 月公司销售均价 11236 元/平方米，环比增长 2.07%，同比增长

13.75%。1-9 月保利地产销售均价 11260 元/平方米，同比下降

0.36%。 

 拿地热情不减： 

 9 月新增拿地项目 8 个（一线城市 2 个，二线城市 5 个，三线城

市1个），占地面积合计96.0433万平方米，规划容积率面积215.33
万平方米，土地价款合计 78.96 亿元。 

 估值与投资建议： 

 保利 7、8 月销售数据表现相对平稳，主要还是公司产品结构的

问题以及近期信贷头寸的影响。9 月份销售已经开始放量，我们

看好 4 季度保利地产的销售冲刺，维持保利地产 2013、2014、
2015 年的业绩分别为 1.49、1.84、2.27 元，维持买入评级，目标

价位 15 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013 2014 2015 
营业收入(百万) 47036  68906  88199  110249 132299 

增长率 31.04% 46.50% 28.00% 25.00% 20.00% 
归母净利润(百万) 6531  8438  10652  13138  16228  

增长率 32.74% 29.20% 26.24% 23.34% 23.51% 
每股收益 1.10  1.18  1.49  1.84  2.27  
当前市盈率 9.3 8.6 6.8 5.5 4.5 

 

房地产研究组 
分析师： 
洪俊骅  CFA (S1180513030001)
电话：021-51782232 
Email：hongjunhua@hysec.com 
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相关研究 

中华复苏 否极泰来 

2013/9/29

行业基础知识系列之一建设用地制度与

政策 

2013/9/27

公司深度报告＊华业地产：明年销售放

量  价值亟需重估          

2013/9/26

苏宁环球：被市场忽视的几个地方 

2013/9/20

莱茵置业：定向增发方案点评 

2013/9/18

公司深度报告＊三湘股份：绿色地产 蓄

势待发 

2013/9/13

8 月份行业数据点评 

2013/9/12

行业专题报告＊2013年半年报行业财务

指标分析 

2013/9/10

 

9 月份公司动态情况点评 买入 维持 
目标价格：15.00 元  
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图 1：净资产收益率 ROE/保利地产  图 2：销售毛利率/保利地产 
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资料来源：WIND、宏源证券 资料来源：WIND、宏源证券 

 

表 1：保利地产六个月的销售情况 
销售面积（万平米） 销售金额（亿元） 销售均价（元/平米） 

2013-04 80.14 94.37 11776 

2013-05 95.10 111.41 11715 

2013-06 101.59 123.08 12115 

2013-07 62.65 69.06 11023 

2013-08 77.23 85.02 11009 

2013-09 85.57 96.15 11236 

本月环比 10.08% 13.09% 2.07% 

本月同比 8.94% 23.92% 13.75% 

资料来源：公司公告、宏源证券 

表 2：保利地产 2013 年 9 月拿地情况 

项目位置 
取得

方式

占地面积

（平方米）

规划容积

率面积 

（平方米）

取得价款

（万元）
权益比率 土地用途

重庆市北碚区北碚组团 A 标准分区地块 拍卖 284873 284876 75000 合作开发 住宅用地

重庆市南岸区南坪组团 M 分区地块 拍卖 234069 889463 233948 合作开发 商住用地

南昌市青山湖区青山湖大道东侧地块 拍卖 105558 190004 51618 100% 住宅用地

南昌市高新区创新一路东侧地块 拍卖 39977 87949 40237 100% 住宅用地

珠海市横琴新区综合服务区地块 挂牌 95851 228218 133508 100% 商业用地

上海市浦东新区国际医学园区地块 挂牌 82353 123529 174000 100% 住宅用地

沈阳市东陵区浑南新区地块 拍卖 90051 238479 30504 100% 商住用地

广州市南沙开发区金洲涌地块 挂牌 27701 110804 50800 合作开发 商业用地

合计  960433 2153322 789615   

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

 

http://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cn

http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/


 保利地产/公司动态跟踪报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 4 页 

公司财务报表预测 

资产负债表    利润表   

单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 187991 243128 301998 377812 451374 营业收入 47036 68906 88199 110249 132299 

现金 18153 32673 10000 10000 10000 营业成本 29537 43972 56284 70918 85102 

交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 5073 8120 9988 11986 13783 

应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 1253 1646 2646 3307 3969 

应收款项 1058 1880 1757 2196 2635 管理费用 750 1223 1764 2205 2646 

其它应收款 4129 2512 8820 11025 13230 财务费用 390 892 759 959 1112 

存货 152107 189644 264536 333315 399978 资产减值损失 51 71 0 0 0 

其他 12545 16419 16885 21275 25531 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 7023 8041 7613 7467 7339 投资收益 (18) 411 0 0 0 

长期股权投资 987 1351 1351 1351 1351 营业利润 9964 13394 16758 20874 25687 

固定资产 940 1378 1225 1086 963 营业外收入 154 189 160 160 160 

无形资产 10 11 10 9 8 营业外支出 44 51 45 45 45 

其他 5087 5301 5027 5021 5017 利润总额 10074 13532 16873 20989 25802 

资产总计 195015 251169 309611 385279 458713 所得税 2707 3554 4218 5247 6450 

流动负债 98586 140471 183943 249870 309952 净利润 7367 9979 12655 15742 19351 

短期借款 2123 1348 17913 45312 68092 少数股东损益 836 1540 2002 2603 3124 

应付账款 9545 12793 18011 22694 27233 母公司所有者净利润 6531 8438 10652 13138 16228 

预收账款 70928 90547 135082 170204 204244 EPS（元） 1.10 1.18 1.49 1.84 2.27 

其他 15989 35783 12937 11660 10383    

长期负债 54364 55918 58233 52233 46233 主要财务比率   

长期借款 49980 55850 49850 43850 37850  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

其他 4384 68 8383 8383 8383 年成长率   

负债合计 152950 196389 242177 302103 356186 营业收入 31% 46% 28% 25% 20%

股本 5948 7138 7138 7138 7138 营业利润 34% 34% 25% 25% 23%

资本公积金 11897 10777 10777 10777 10777 净利润 33% 29% 26% 23% 24%

留存收益 17411 24570 35222 48361 64589 获利能力   

少数股东权益 6807 12293 14296 16899 20023 毛利率 37.2% 36.2% 36.2% 35.7% 35.7%

母公司所有者权益 35258 42486 53138 66277 82504 净利率 13.9% 12.2% 12.1% 11.9% 12.3%

负债及权益合计 195015 251169 309611 385279 458713 ROE 18.5% 19.9% 20.0% 19.8% 19.7%

   ROIC 7.1% 7.7% 9.0% 9.0% 9.2%

现金流量表   偿债能力   

单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债率 78.4% 78.2% 78.2% 78.4% 77.6%

经营活动现金流 (7922) 3093 (26438) (20440) (15668) 净负债比率 32.8% 32.5% 25.1% 25.7% 25.3%

净利润 6531 8438 10652 13138 16228 流动比率 1.9 1.7 1.6 1.5 1.5 

折旧摊销 0 0 165 146 129 速动比率 0.4 0.4 0.2 0.2 0.2 

财务费用 0 0 759 959 1112 营运能力   

投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

营运资金变动 0 0 (40313) (37288) (36262) 存货周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

其它 (14453) (5346) 2299 2605 3126 应收帐款周转率 57.2 46.9 48.5 55.8 54.8 

投资活动现金流 (448) 6 0 0 0 应付帐款周转率 4.3 3.9 3.7 3.5 3.4 

资本支出 0 0 0 0 0 每股资料(元)   

其他投资 (448) 6 0 0 0 每股收益 1.10 1.18 1.49 1.84 2.27 

筹资活动现金流 7393 11326 3765 20440 15668 每股经营现金 -1.33 0.43 -3.70 -2.86 -2.19 

借款变动 0 0 (3759) 21399 16780 每股净资产 5.93 5.95 7.44 9.29 11.56 

普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   

股利分配 0 0 0 0 0 PE 9.3 8.6 6.8 5.5 4.5 

其他 7393 11326 7524 (959) (1112) PB 1.7 1.7 1.4 1.1 0.9 

现金净增加额 (976) 14424 (22673) 0 0 EV/EBITDA 19.6 14.2 11.7 9.4 7.7 
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和

个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有

悖原意的引用、删节和修改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，宏源证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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