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6－12 个月目标价： 11.50 元 

当前股价： 8.70 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2219.37 

总股本(百万) 7138 

流通股本(百万) 7138 

流通市值(亿) 638 

EPS 0.65 

每股净资产（元） 6.39 

资产负债率 80.2%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

保利地产 -2.80% -14.44% -27.99% 

房地产 0.54% -1.65% -12.19% 

上证指数 4.01% 5.62% -4.39%  
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相关报告 
《保利地产-推盘高峰如期而至，销售放量》

2013-11-8 

《保利地产-毛利率下滑、财务费用增加拖

累业绩增长》2013-10-28 

《保利地产-销售环比持续改善，Q4 将迎来

推盘高峰》2013-10-9 
 

保利地产 600048 推荐

持续稳定增长，期待融资突破 
  

投资要点： 
 销售符合预期，持续稳定增长。（1）预计 13 年销售略超 1200 亿元（+20%），符

合我们预期。1-11 月已销售 1111 亿元（+21%），预计 12 月将新推约 100 亿元。

公司 4 季度可售货量较多，且一线城市占比上升，但受年末信贷额度趋紧、一线

城市加强预售价格监管影响，销售整体保持稳定增长态势。（2）补货、开工积极

稳健，1-11 月新增项目权益建面约 1100 万方，权益土地款约 370 亿元，以深耕

已进入一二线城市为主，预计全年权益土地款约 400 亿元（+35%）；前 3 季度已

实现新开工 1209 万方，预计全年计划 1600 万方（+13%）可能超额完成。（3）

预计 14 年可售货量约 2000 亿元（+25%），其中存量 400 亿元，新推 1600 亿元，

预计销售增速将维持在 20%以上。 

 业绩增长放缓，增速仍将保持在 20%以上。（1）销售增长放缓影响结算，过去 6

年、过去 3 年公司销售复合增速分别高达 52%、33%，但受行业环境变化及自身

基数抬高的影响，预计从 13 年开始销售增速将放缓，受此影响预计从 14 年开始

结算收入增速将放缓。（2）虽然 13 年结算增长仍较多，但毛利率下滑明显，主要

因 11-12 年降价促销项目进入结算周期所致，预计全年毛利率约 33%，同比下滑

3.2 个百分点。受 13 年房价上涨影响，预计 14 年毛利率可能略有回升，但由于

地价跟随房价上涨，毛利率改善空间有限。（3）10 年以来合作拿地增多，拿地权

益比持续下降，受此影响销售、结算的权益比也呈下降趋势。（4）财务费用当期

化未来将延续，11 年以来由于行业资金面偏紧，公司增加了总部层面的借款，但

这部分借款不可资本化，导致当期财务费用较高。 

 若后续资本市场融资取得突破，发展有望再加速。公司坚持高杠杆运作，但进一

步加杠杆的空间有限。在 A 股房企再融资有条件放开的背景下，我们认为公司有

能力也有动力去争取股权融资的机会，以增强资本实力，并打开加杠杆的空间。

公司过往高速增长也与资本市场融资密不可分。 

 13-15 年 EPS1.46/1.84/2.26 元，PE6/5/4 倍，今明两年业绩锁定有余，RNAV15.77

元，目前股价 RNAV5.5 折交易。公司定位主流刚需，销售业绩良好，有望受益于

房企再融资有条件放开，中长期受益于行业集中度提升，维持“推荐”评级。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 68906 95208 119766 150766

收入同比(%) 46% 38% 26% 26%

归属母公司净利润 8438 10414 13105 16147

净利润同比(%) 29% 23% 26% 23%

毛利率(%) 36.2% 33.3% 34.0% 34.1%

ROE(%) 19.9% 20.3% 21.0% 21.3%

每股收益(元) 1.18 1.46 1.84 2.26

P/E 7.41 6.00 4.77 3.87

P/B 1.47 1.22 1.00 0.82

EV/EBITDA 8 6 5 4

资料来源：中投证券研究总部
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风险提示：公司杠杆过高的资金风险，销售低于预期的风险。 

图 1：公司销售增长情况预测 图 2：公司历年销售均价、楼面地价情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

图 3：公司利润率情况 图 4：公司拿地、结算权益比情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

注：拿地权益比=新增权益建面/新增建面，结算权益建面=（净利润-少数股东损益）/净利润 

图 5：公司三费占比情况 图 6：公司负债率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

 

 



 公司调研

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/5
 

 
附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 243128 303468 354549 410390 营业收入 68906 95208 119766 150766

  现金 32673 35110 37324 41911 营业成本 43972 63474 79044 99334

  应收账款 1880 1880 1880 1880 营业税金及附加 8120 9997 12575 15830

  其他应收款 2512 2512 2512 2512 营业费用 1646 2190 2755 3468

  预付账款 16419 16419 16419 16419 管理费用 1223 1689 2125 2675

  存货 189644 247547 296414 347668 财务费用 892 1668 2094 2659

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 71 0 0 0

非流动资产 8041 8491 8983 9520 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 1351 1351 1351 1351 投资净收益 411 0 0 0

  固定资产 1378 1168 902 580 营业利润 13394 16190 21173 26800

  无形资产 11 11 11 11 营业外收入 189 0 0 0

  其他非流动资产 5301 5961 6720 7578 营业外支出 51 0 0 0

资产总计 251169 311959 363532 419910 利润总额 13532 16190 21173 26800

流动负债 140471 186776 220514 255364 所得税 3554 4048 5293 6700

  短期借款 1348 0 0 0 净利润 9979 12143 15880 20100

  应付账款 12793 12793 12793 12793 少数股东损益 1540 1728 2774 3952

  其他流动负债 126330 173983 207721 242571 归属母公司净利润 8438 10414 13105 16147

非流动负债 55918 59918 63918 67918 EBITDA 14584 18269 23733 29980

  长期借款 55850 59850 63850 67850 EPS（元） 1.18 1.46 1.84 2.26

  其他非流动负债 68 68 68 68   

负债合计 196389 246694 284432 323282 主要财务比率     

 少数股东权益 12293 14021 16796 20748 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 7138 7138 7138 7138 成长能力   

  资本公积 10777 10777 10777 10777 营业收入 46.5% 38.2% 25.8% 25.9%

  留存收益 24570 33328 44390 57966 营业利润 34.4% 20.9% 30.8% 26.6%

归属母公司股东权益 42486 51243 62305 75880 归属于母公司净利润 29.2% 23.4% 25.8% 23.2%

负债和股东权益 251169 311959 363532 419910 获利能力   

   毛利率 36.2% 33.3% 34.0% 34.1%

现金流量表    净利率 12.2% 10.9% 10.9% 10.7%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE 19.9% 20.3% 21.0% 21.3%

经营活动现金流 3093 3969 3311 6876 ROIC 10.8% 12.5% 14.3% 16.0%

  净利润 9979 12143 15880 20100 偿债能力   

  折旧摊销 298 411 466 522 资产负债率 78.2% 79.1% 78.2% 77.0%

  财务费用 892 1668 2094 2659 净负债比率 41.51% 34.12% 31.00% 28.51%

  投资损失 -411 0 0 0 流动比率 1.73 1.62 1.61 1.61

营运资金变动 -7333 -10250 -15129 -16404 速动比率 0.38 0.30 0.26 0.25

  其他经营现金流 -332 -1 0 0 营运能力   

投资活动现金流 6 -861 -959 -1058 总资产周转率 0.31 0.34 0.35 0.38

  资本支出 71 200 200 200 应收账款周转率 45 48 61 76

  长期投资 178 661 759 858 应付账款周转率 3.94 4.96 6.18 7.76

  其他投资现金流 255 0 0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 11326 -672 -138 -1231 每股收益(最新摊薄) 1.18 1.46 1.84 2.26

  短期借款 -775 -1348 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.56 0.46 0.96

  长期借款 5871 4000 4000 4000 每股净资产(最新摊薄) 5.95 7.18 8.73 10.63

  普通股增加 1190 0 0 0 估值比率   

  资本公积增加 -1120 0 0 0 P/E 7.41 6.00 4.77 3.87

  其他筹资现金流 6161 -3324 -4138 -5231 P/B 1.47 1.22 1.00 0.82

现金净增加额 14427 2437 2214 4587 EV/EBITDA 8 6 5 4

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-11-8 《保利地产-推盘高峰如期而至，销售放量》 

2013-10-28 《保利地产-毛利率下滑、财务费用增加拖累业绩增长》 

2013-10-9 《保利地产-销售环比持续改善，Q4 将迎来推盘高峰》 

2013-9-9 《保利地产-销售环比改善，推货量提升销售趋好将持续》 

2013-8-27 《保利地产-毛利率暂下滑，融资优势突出》 

2013-8-7 《保利地产-淡季销售下滑，拓展加速，融资渠道拓宽》 

2013-7-4 《保利地产-销售增长确定性强，踏准节奏有望低点补货》 

2013-6-6 《保利地产-去化改善推动销售回升》 

2013-5-9 《保利地产-销售环比回落，不改全年向好趋势》 

2013-5-1 《保利地产-销售增长强劲，开工补货积极，持续成长性凸显》 

2013-4-14 《保利地产-Q1 销售同比翻番，加大补货力度，成长性凸显》 

2013-3-26 《业绩符合预期，仍为成长性房企》 

2013-3-8 《保利地产-定位主流刚需，调控影响较小，持续高增长可期-推荐》 

2013-1-8 《销售站上千亿台阶，补货力度加大》 

2012-12-6 《保利地产－全年销售有望近千亿，集中补货一二线城市》 

2012-11-8 《保利地产－销售平稳，拓展加速》 

2012-10-30 《保利地产－全年业绩高增长无忧，资源拓展加速》 

2012-10-10 《保利地产－市场趋弱、推盘量少致销售下滑》 

2012-9-10 《保利地产－年内新推盘量大，市场份额持续提升》 

2012-8-23 《保利地产－业绩、收入增长不匹配为暂时现象》 

2012-8-9 《保利地产－受益集中度提升，中长期投资首选》 

2012-7-10 《保利地产－销售再预期，拿地加快，全年销售增长 37%》 

2012-6-7 《保利地产－销售再创新高，拿地仍有空间》 

2012-4-11 《保利地产－定位主流，坚持成长》 

2012-4-10 《保利地产－累计销售增幅逆转为正，龙头实力尽显》 

2012-4-6 《保利地产－销售稳步增长可期，资金压力持续缓解》 

2012-3-12 《保利地产－销售持续回暖可期，稳健抄底地市》 

2012-2-8 《保利地产－预期中的销售低点》 

2012-1-10 《保利地产－全年业绩增逾三成，销售回升，稳健拓展》 

2011-12-8 《销售承压拿地暂缓，增长确定风险可控》 

2011-10-31 《保利地产-业绩增长显著，后续增长能力依旧》 

2011-10-12 《保利地产-销售远超行业，逆市拿地正当时》 

2011-9-9 《保利地产-均价提升毛利持续走高，逆市拿地摊薄成本》 

2011-8-10 《保利地产-毛利持续走高，业绩稳步释放》 

2011-7-9 《保利地产-6 月销售创新高，高杠杆运作高增长可期得到印证》 

2011-6-28 《保利地产-高杠杆运作，高增长可期》 

2011-4-25 《保利地产-毛利率大幅提升，业绩增长无忧》 

2011-4-8 《保利地产-大幅领先行业，销售业绩靓丽》 

2011-3-11 《保利地产-限购下 2 月销售金额同比大幅增长 71%》 

2011-3-1 《保利地产-业绩增长符合预期，未来 5 年高增长有保障》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 涨幅 10%～20％之间 

中 性：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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