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证 券 研 究 报 告 /公 司 点 评 报 告  
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保利地产（600048） 推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 发展趋于稳健 
 

[Table_Summary] 公司公布 13 年年报，实现营业收入 924 亿元（+34%），净利润 107 亿元，EPS1.51

元（+27%）；ROE22.95%；拟每 10 股派现 2.94 元 (含税) 幵以资本公积转增 5 股。 

投资要点：  

 业绩符合预期，保持较快增长。（1）毖利率 32.2%，其中房地产结算毖利率 31.3%，

同比均下滑 4.0 个百分点；结算均价 1.03 万元/平（-2%），不 12 年降价项目进入

集中结算期有关；13 年销售均价 1.18 万元/平（+4%），预计 14 年毛利率有望略

有回升。（2）三费占比 5.1%，同比降 0.3 个百分点，保持行业领先水平。（3）少

数股东损益/净利润比例出现下降，由 12 年的 15%降至 9%，为近 6 年的最低水

平，考虑到近 3 年新获取项目权益比例在 70%左右，预计 14 年少数股东损益/净

利润比例可能有所回升。 

 销售增速有所放缓，仍将维持在 20%以上。签约销售 1253 亿元（+23%），不 12

年 39%的增速相比有所下降；新开工 1692 万方（+20%），14 年计划新开工 1750

万方（+3%）；预计 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。 

 维持高杠杆，14 年投资计划趋于稳健。账面现金 338 亿元，较短期有息负债多 128

亿元，短期偿债能力无忧；净负债率 94%，较年初回升 5 个百分点；有息负债平

均融资成本仅为 7.03%。13 年新获取权益建面 1321 万平，权益土地款 408 亿元，

同比增长 3 成以上，以深耕已进入一二线城市为主，此外在大本营珠三角区域纵深

发展，新进入的 6 个城市中 4 个为珠三角区域的三线城市。13 年完成直接投资 998

亿元（+47%），14 年计划直接投资 1166 亿元（+17%），发展趋于稳健。 

 14-16 年 EPS1.89/2.36/2.95 元，PE4.0/3.2/2.6 倍，14 年业绩锁定有余，

RNAV15.77 元，目前股价 RNAV4.9 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。公司经营稳健，定位主流刚需，销售业绩

良好；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 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 92356 117964 150701 192546 

收入同比(%) 34% 28% 28% 28% 

归属母公司净利润 10747 13462 16839 21052 

净利润同比(%) 27% 25% 25% 25% 

毖利率(%) 32.2% 32.5% 32.1% 31.8% 

ROE(%) 20.8% 20.6% 20.5% 20.4% 

每股收益(元) 1.51 1.89 2.36 2.95 

P/E 5.05 4.04 3.23 2.58 

P/B 1.05 0.83 0.66 0.53 

EV/EBITDA 7 6 5 4 

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： 10.0 

当前股价： 7.71 

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) 550 

流通市值(亿元) 550 

成交量(百万股) 172.54 

成交额(百万元) 1,321.78  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《保利地产-销售同比略降，拓展力度丌

减》2014-03-10 

《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 
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附：公司 2013 年年报财务与经营等指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 

  

图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 

  

图 5：货币资金与短期负债 图 6：负债水平 

  

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 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 303008 373266 446884 520534  营业收入 92356 11796

4 

15070

1 

19254

6   现金 33753 49429 59343 64097  营业成本 62655 79592 10234

1 

13141

2   应收账款 2332 2332 2332 2332  营业税金及附加 9522 12162 15538 19852 

  其它应收款 7737 7737 7737 7737  营业费用 2185 2791 3566 4556 

  预付账款 19276 19276 19276 19276  管理费用 1576 2013 2571 3285 

  存货 239907 294490 358193 427090  财务费用 986 1020 1121 1395 

  其他 3 3 3 3  资产减值损失 60 0 0 0 

非流劢资产 10932 10651 10329 9956  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 3382 3382 3382 3382  投资净收益 635 0 0 0 

  固定资产 1985 1704 1377 1004  营业利润 16007 20386 25564 32046 

  无形资产 15 15 15 15  营业外收入 182 0 0 0 

  其他 5550 5550 5556 5556  营业外支出 87 0 0 0 

资产总计 313940 383917 457213 530491  利润总额 16102 20386 25564 32046 

流劢负债 166635 201323 235446 264688  所得税 4237 5096 6391 8012 

  短期借款 1370 0 0 0  净利润 11864 15289 19173 24035 

  应付账款 18671 18671 18671 18671  少数股东损益 1117 1827 2334 2982 

  其他 146594 182652 216775 246018  归属母公司净利润 10747 13462 16839 21052 

非流劢负债 78152 98152 118152 138152  EBITDA 17326 21887 27212 34014 

  长期借款 75101 95101 115101 135101  EPS（元） 1.51 1.89 2.36 2.95 

  其他 3051 3051 3051 3051       

负债合计 244787 299475 353598 402840  主要财务比率     

 少数股东权益 17390 19217 21552 24534  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 7138 7138 7138 7138  成长能力     

  资本公积 10964 10964 10964 10964  营业收入 34.0% 27.7% 27.8% 27.8% 

  留存收益 33661 47123 63962 85015  营业利润 19.5% 27.4% 25.4% 25.4% 

归属母公司股东权益 51763 65225 82064 103116  归属亍母公司净利润 27.4% 25.3% 25.1% 25.0% 

负债和股东权益 313940 383917 457213 530491  获利能力     

      毖利率 32.2% 32.5% 32.1% 31.8% 

现金流量表      净利率 11.6% 11.4% 11.2% 10.9% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 20.8% 20.6% 20.5% 20.4% 

经营活劢现金流 -9754 -1734 -8759 -13651  ROIC 10.0% 11.2% 11.6% 11.8% 

  净利润 11864 15289 19173 24035  偿债能力     

  折旧摊销 333 481 527 573  资产负债率 78.0% 78.0% 77.3% 75.9% 

  财务费用 986 1020 1121 1395  净负债比率 39.26

% 

38.31

% 

38.10

% 

38.41

%   投资损失 -635 0 0 0  流劢比率 1.82 1.85 1.90 1.97 

营运资金变劢 -22148 -18524 -29581 -39653  速劢比率 0.38 0.39 0.38 0.35 

  其它 -154 -0 0 0  营运能力     

投资活劢现金流 -2226 -200 -206 -200  总资产周转率 0.33 0.34 0.36 0.39 

  资本支出 102 200 200 200  应收账款周转率 43 51 65 83 

  长期投资 -1509 0 6 0  应付账款周转率 3.98 4.26 5.48 7.04 

  其他 -3633 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 12506 17610 18879 18605  每股收益(最新摊薄) 1.51 1.89 2.36 2.95 

  短期借款 22 -1370 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -1.37 -0.24 -1.23 -1.91 

  长期借款 19251 20000 20000 20000  每股净资产(最新摊薄) 7.25 9.14 11.50 14.45 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 187 0 0 0  P/E 5.05 4.04 3.23 2.58 

  其他 -6954 -1020 -1121 -1395  P/B 1.05 0.83 0.66 0.53 

现金净增加额 532 15676 9914 4754  EV/EBITDA 7 6 5 4 

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 
2014-03-10 《保利地产-销售同比略降，拓展力度丌减》 

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，仍为成长性房企》 

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 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍+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，行业指数表现优亍沪深 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，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 
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