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[Table_MainInfo]  
证 券 研 究 报 告 /公 司 点 评 报 告  

2014 年 03 月 10 日 

  
保利地产（600048） 推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 销售同比略降，拓展力度丌减 
 

[Table_Summary] 公司公布 2014 年 2 月销售及新增项目情况。 

投资要点：  

 销售平稳，同比略降。2 月签约销售 77 亿元，环比下降 22%，同比下降

8%。销售环比下降不春节因素有关，同比略降则反映了市场环境的变化，去年

年初信贷环境较宽松、楼市销售旺盛，而今年年初在整体资金紧张的格局下，

楼市销售呈现弱势。2 月销售均价 1.13 万元/平米，环比略升 2%，为一线城市

销售占比提升所致。1-2 月公司累计销售 177 亿元，同比下降 5%。预计 3 月

开始公司将加大推盘，销售环比将明显回升。公司 14 年可售货量约 2000 亿

元（+25%），主要位于需求相对旺盛的一二线城市，且以主流刚需产品为主，

预计销售增速仍有望维持在 20%以上。 

 拓展力度丌减，继续加强重点区域布局。2 月公司在广州、韶关、沈阳、

长春、西藏林芝 5 个城市新增 6 个项目，权益建面/土地款 97 万方/40 亿元，

拿地金额比上月略增；平均楼面地价 3730 元/平米。仍区域分布看，有 3 个项

目位于大本营珠三角区域的广州、韶关，权益土地款 27 亿元，占比接近 70%。

珠三角是国内“城市群”发展较成熟的区域，也是公司的优势区域，在这类区

域纵深发展将支撑公司的持续成长。1-2 月公司累计新增权益建面/土地款 207

万方/77 亿元，权益土地款占同期销售金额的比例为 44%，高于去年全年 33%

的水平。 

 13-15 年 EPS1.51/1.89/2.36 元，PE4.4/3.5/2.8 倍，13-14 年业绩锁

定有余，RNAV15.77 元，目前股价 RNAV4.2 折交易。14 年资金成本上升背

景下房地产等资产价格承压，板块估值中枢难提升。公司定位主流刚需，销售

业绩良好，持续稳定增长；若资本市场融资取得突破，发展有望再加速；中长

期受益于行业集中度提升；大股东及高管增持彰显信心，维持“推荐”评级。 

 风险提示：公司杠杆过高的资金风险，销售低于预期的风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2012  2013E 2014E 2015E 
营业收入 68906  92340  118800  151793  
收入同比(%) 46% 34% 29% 28% 
归属母公司净利润 8438  10752  13476  16850  
净利润同比(%) 29% 27% 25% 25% 
毖利率(%) 36.2% 33.8% 34.0% 34.1% 
ROE(%) 19.9% 20.8% 21.4% 21.8% 
每股收益(元) 1.18  1.51  1.89  2.36  
P/E 5.57  4.37  3.49  2.79  
P/B 1.11  0.91  0.75  0.61  
EV/EBITDA 7  6  4  3  

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 8.5 

当前股价： 6.58 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 7,138 

流通股本(百万股) 7,138 

总市值(亿元) 493 

流通市值(亿元) 493 

成交量(百万股) 87.94 

成交额(百万元) 610.81  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《保利地产-销售平稳，拓展稳健》

2014-02-13 

《保利地产-业绩符合预期，销售略超预

期》2014-01-09 

《保利地产-持续稳定增长，期待融资突

破》2013-12-13 
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图 1：保利地产单月销售面积金额不销售均价 图 2：保利地产单月销售均价不累计销售均价 

  

图 3：保利地产单月销售均价各年同期比较 图 4：保利地产累计销售均价各年同期比较 

  

图 5：保利地产单月销售面积各年同期比较 图 6：保利地产单月销售金额各年同期比较 

  

图 7：保利地产累计销售面积各年同期比较 图 8：保利地产累计销售金额各年同期 
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数据来源：公司公告，中投证券研究总部 

表 1：公司 2014 年 2 月新增项目情况（单位：万平，亿元，元/平米） 

序号 项目 城市 权益 规划建面 土地款 楼面地价 权益建面 权益土地款 

1 广州市黄埔区蟹山路 48 号 广州 100% 10.4 16.7 15,956 10.4 16.7 

2 广州市番禺区钟村街汉溪村地块 广州 100% 4.3 8.0 18,692 4.3 8.0 

3 长春市南关区人民大街东地块 长春 100% 18.8 4.7 2,496 18.8 4.7 

4 韶关市五里亭聆韶路地块 韶关 100% 28.6 2.6 899 28.6 2.6 

5 沈阳市皇姑区沈阳天地地块 沈阳 50% 58.7 14.6 2,488 29.3 7.3 

6 林芝县鲁朗镇地块 林芝 100% 5.7 0.7 1,167 5.7 0.7 

2 月小计   127  47  3,730  97  40  

1-2 月合计   335  120  3,584  207  77  

数据来源：公司公告，中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

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

流劢资产 243128  306270  358151  413045   营业收入 68906  92340  11880

0  

15179

3    现金 32673  47004  43352  42156   营业成本 43972  61142  78396  10002

2    应收账款 1880  1880  1880  1880   营业税金及附加 8120  9696  12474  15938  

  其它应收款 2512  2512  2512  2512   营业费用 1646  2124  2732  3491  

  预付账款 16419  16419  16419  16419   管理费用 1223  1639  2108  2694  

  存货 189644  238454  293987  350078   财务费用 892  1638  2049  2644  

  其他 0  0  0  0   资产减值损失 71  0  0  0  

非流劢资产 8041  8491  8983  9520   公允价值变劢收益 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  16102  21040  27005  

  无形资产 11  11  11  11   营业外收入 189  0  0  0  

  其他 5301  5961  6720  7578   营业外支出 51  0  0  0  

资产总计 251169  314760  367134  422565   利润总额 13532  16102  21040  27005  

流劢负债 140471  189644  224348  258170   所得税 3554  4025  5260  6751  

  短期借款 1348  0  0  0   净利润 9979  12076  15780  20253  

  应付账款 12793  12793  12793  12793   少数股东损益 1540  1324  2304  3403  

  其他 126330  176851  211555  245378   归属母公司净利润 8438  10752  13476  16850  

非流劢负债 55918  59918  63918  67918   EBITDA 14584  18151  23555  30170  

  长期借款 55850  59850  63850  67850   EPS（元） 1.18  1.51  1.89  2.36  

  其他 68  68  68  68        

负债合计 196389  249562  288266  326088   主要财务比率     

 少数股东权益 12293  13617  15921  19325   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% 34.0% 28.7% 27.8% 

  留存收益 24570  33666  45032  59237   营业利润 34.4% 20.2% 30.7% 28.4% 

归属母公司股东权益 42486  51581  62947  77152   归属于母公司净利润 29.2% 27.4% 25.3% 25.0% 

负债和股东权益 251169  314760  367134  422565   获利能力         

      毖利率 36.2% 33.8% 34.0% 34.1% 

现金流量表      净利率 12.2% 11.6% 11.3% 11.1% 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E  ROE 19.9% 20.8% 21.4% 21.8% 

经营活劢现金流 3093  15835  -2534  1151   ROIC 10.8% 14.0% 14.9% 16.1% 

  净利润 9979  12076  15780  20253   偿债能力         

  折旧摊销 298  411  466  522   资产负债率 78.2% 79.3% 78.5% 77.2% 

  财务费用 892  1638  2049  2644   净负债比率 41.51

% 

33.73

% 

30.59

% 

28.27

%   投资损失 -411  0  0  0   流劢比率 1.73  1.61  1.60  1.60  

营运资金变劢 -7333  1711  -20829  -22268   速劢比率 0.38  0.36  0.29  0.24  

  其它 -332  -1  -0  -0   营运能力         

投资活劢现金流 6  -861  -959  -1058   总资产周转率 0.31  0.33  0.35  0.38  

  资本支出 71  200  200  200   应收账款周转率 45  47  60  77  

  长期投资 178  661  759  858   应付账款周转率 3.94  4.78  6.13  7.82  

  其他 255  0  0  0   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 11326  -642  -160  -1288   每股收益(最新摊薄) 1.18  1.51  1.89  2.36  

  短期借款 -775  -1348  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  2.22  -0.35  0.16  

  长期借款 5871  4000  4000  4000   每股净资产(最新摊薄) 5.95  7.23  8.82  10.81  

  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 5.57  4.37  3.49  2.79  

  其他 6161  -3294  -4160  -5288   P/B 1.11  0.91  0.75  0.61  

现金净增加额 14427  14332  -3652  -1196   EV/EBITDA 7  6  4  3  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2014-02-13 《保利地产-销售平稳，拓展稳健》 

2014-01-09 《保利地产-业绩符合预期，销售略超预期》 

2013-12-13 《保利地产-持续稳定增长，期待融资突破》 

2013-11-08 《保利地产-推盘高峰如期而至，销售放量》 

2013-10-28 《保利地产-毖利率下滑、财务费用增加拖累业绩增长》 

2013-10-09 《保利地产-销售环比持续改善，Q4 将迎来推盘高峰》 

2013-09-09 《保利地产-销售环比改善，推货量提升销售趋好将持续》 

2013-08-27 《保利地产-毖利率暂下滑，融资优势突出》 

2013-08-07 《保利地产-淡季销售下滑，拓展加速，融资渠道拓宽》 

2013-07-04 《保利地产-销售增长确定性强，踏准节奏有望低点补货》 

2013-06-06 《保利地产-去化改善推劢销售回升》 

2013-05-09 《保利地产-销售环比回落，丌改全年向好趋势》 

2013-05-01 《保利地产-销售增长强劲，开工补货积极，持续成长性凸显》 

2013-04-14 《保利地产-Q1 销售同比翻番，加大补货力度，成长性凸显》 

2013-03-26 《业绩符合预期，仌为成长性房企》 

2013-03-08 《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》 

2013-01-08 《销售站上千亿台阶，补货力度加大》 
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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 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于+10%之间 

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 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李少明,中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，16 年证券研究仍业经验。  

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、北京城建、首开股份、泛海建设、丐茂股份、苏宁环球、中南建设、荣盛发展、丐

联地产、中国国贸、华业地产、滨江集团、华夏并福、阳光城、金科股份、亿城股份、华发股份、金融街、广宇发展、中华企业、

冠城大通等。 

张  岩，中投证券房地产行业分析师，毕业于北京大学经济学院金融学与业，经济学硕士。 
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