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[Table_MainInfo]  
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2014 年 10 月 29 日 

  
保利地产（600048） 推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 业绩增长强劲，资金成本改善 
 

[Table_Summary] 公司公布 14 年中报，实现营业收入 522 亿元（+18%），净利润 61 亿元（+32%），

EPS0.57 元，扣非后净利润 59 亿元（+29%）。 

投资要点：  

 毛利率回升、投资收益增多带劢业绩大幅增长，前 3 季度业绩超预期。（1）毖利

率 33.6%，较去年同期回升 0.9 个百分点，较去年全年回升 1.4 个百分点，主要由

亍一线城市北京、上海、广州结算占比增多，以及广东、武汉等匙域的旧改项目进

入结算期，预计上述因素仌将对今年 Q4 和明年的毖利率提供有力支撑；（2）投资

收益 8 亿元，是去年同期的 4 倍，主要由亍丌幵表的合作项目结算增多，以及对

信保基金的投资分红。（3）三费占比 7.7%，同比持平。 

 前 3 季度销售整体表现一般，Q4 推盘量大，在政策放松背景下销售将大幅增长。

前 3 季度签约 918 亿元（+4%），认购 1009 亿元（+12%），9 月开始随着推盘量

的大幅增加，销售环比已明显改善，9 月单月签约 116 亿元，认购 162 亿元创新

高。预计 Q4 新推货值 500 亿元，占全年的 31%，总可售货值 1040 亿元，维持

全年签约销售 1400 亿元（+12%）的预测，其中 Q4 单季预计签约销售 482 亿元

（环比+81%/同比+32%），对应 46%的整体去化率。 

 高杠杆，资金成本略有改善，财务风险可控。账面现金 358 亿元，较短期有息负

债多 123 亿元；净负债率 130%，较年刜大幅上升 27 个百分点；有息负债平均资

金成本为基准上浮 6.5 个百分点，较上半年末环比改善（上半年末为基准上浮 7.84

个百分点），且较去年略有下降。拿地趋亍谨慎，前 3 季度累计拿地金额约 325 亿

元，占销售金额 35%，低亍去年 48%的水平。 

 股权激励行权刚完成，有劢力有能力保持业绩较好增长。（1）首个行权期可行权股

票已亍今年 9 月 22 日上市流通，行权价为 5.07 元，当前股价较行权价高 11%。

（2）第二、三个行权期分别要求 12-14、13-15 年净利润复合增速丌低亍 21%。 

 14-16 年 EPS1.26/1.52/1.83 元，PE4.3/3.5/2.9 倍，账面预收款 1302 亿元，

锁定 14 年全部业绩和 15 年的 61%；RNAV9.87 元，目前股价 RNAV5.7 折交

易。政策放松背景下公司销售将显著改善，对提升估值非常有利；业绩增长强劲，

股权激励奠定底线；而且公司作为低估值蓝筹，有望受益于沪港通带杢的估值回归，

维持“推荐”评级。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 92356 105660 126792 158270 

收入同比(%) 34% 14% 20% 25% 

归属母公司净利润 10747 13498 16267 19583 

净利润同比(%) 27% 26% 21% 20% 

毖利率(%) 32.2% 33.4% 33.1% 31.5% 

ROE(%) 20.8% 21.4% 21.2% 21.0% 

每股收益(元) 1.00 1.26 1.52 1.83 

P/E 5.34 4.25 3.53 2.93 

P/B 1.11 0.91 0.75 0.62 

EV/EBITDA 8 6 5 4 

资料杢源：中国中投证券研究总部 
 

 

[Table_Author] 作者 

署名人：李少明 

S0960511080001 

010-63222931 

lishaoming@china-invs.cn 

署名人：张  岩 

S0960513070007 

010-63222861 

zhangyan1@china-invs.cn 

 

 

 

 
 

[Table_Target] 6－12 个月目标价： 7.5 

当前股价： 5.66 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 10,727 

流通股本(百万股) 10,727 

总市值(亿元) 575 

流通市值(亿元) 575 

成交量(百万股) 106.51 

成交额(百万元) 571.27  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《保利地产-销售改善，提升估值》

2014-10-10 

《保利地产-业绩保障性强，销售有待改

善》2014-08-26 

《保利地产-销售显著回升，持续领先行

业》2014-06-06 
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风险提示：公司杠杆过高的资金风险，销售、业绩低亍预期的风险。 

附：公司 2014 年 3 季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 

  

数据杢源：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 370458 448976 533189  营业收入 92356 10566

0 

12679

2 

15827

0   现金 33753 80733 122780 135370  营业成本 62655 70372 84814 10837

4   应收账款 2332 2332 2332 2332  营业税金及附加 9522 10894 12426 14244 

  其它应收款 7737 7737 7737 7737  营业费用 2185 2747 3170 3957 

  预付账款 19276 19276 19276 19276  管理费用 1576 1803 2163 2374 

  存货 239907 260377 296848 368471  财务费用 986 1142 1484 1858 

  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 1000 1000 1200 

  固定资产 1985 1704 1377 1004  营业利润 16007 19702 23735 28663 

  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 381109 459306 543145  利润总额 16102 19702 23735 28663 

流劢负债 166635 201097 244093 289568  所得税 4237 4926 5934 7166 

  短期借款 1370 0 0 0  净利润 11864 14777 17801 21498 

  应付账款 18671 18671 18671 18671  少数股东损益 1117 1278 1534 1915 

  其他 146594 182426 225422 270897  归属母公司净利润 10747 13498 16267 19583 

非流劢负债 78152 98152 118152 138152  EBITDA 17326 21325 25746 31094 

  长期借款 75101 95101 115101 135101  EPS（元） 1.00 1.26 1.52 1.83 

  其他 3051 3051 3051 3051       

负债合计 244787 299249 362245 427720  主要财务比率     

 少数股东权益 17390 18669 20202 22117  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 7138 10707 10707 10707  成长能力     

  资本公积 10964 7395 7395 7395  营业收入 34.0% 14.4% 20.0% 24.8% 

  留存收益 33661 45089 58757 75206  营业利润 19.5% 23.1% 20.5% 20.8% 

归属母公司股东权益 51763 63191 76859 93308  归属亍母公司净利润 27.4% 25.6% 20.5% 20.4% 

负债和股东权益 313940 381109 459306 543145  获利能力     

      毖利率 32.2% 33.4% 33.1% 31.5% 

现金流量表      净利率 11.6% 12.8% 12.8% 12.4% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 20.8% 21.4% 21.2% 21.0% 

经营活劢现金流 -9754 30762 25337 -3419  ROIC 10.0% 14.2% 18.3% 17.7% 

  净利润 11864 14777 17801 21498  偿债能力     

  折旧摊销 333 481 527 573  资产负债率 78.0% 78.5% 78.9% 78.7% 

  财务费用 986 1142 1484 1858  净负债比率 39.26

% 

38.34

% 

37.19

% 

36.17

%   投资损失 -635 -1000 -1000 -1200  流劢比率 1.82 1.84 1.84 1.84 

营运资金变劢 -22148 15362 6525 -26148  速劢比率 0.38 0.55 0.62 0.57 

  其它 -154 0 0 -0  营运能力     

投资活劢现金流 -2226 800 794 1000  总资产周转率 0.33 0.30 0.30 0.32 

  资本支出 102 200 200 200  应收账款周转率 42 43 52 64 

  长期投资 -1509 0 6 0  应付账款周转率 3.98 3.77 4.54 5.80 

  其他 -3633 1000 1000 1200  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 12506 15418 15916 15009  每股收益(最新摊薄) 1.00 1.26 1.52 1.83 

  短期借款 22 -1370 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.91 2.87 2.37 -0.32 

  长期借款 19251 20000 20000 20000  每股净资产(最新摊薄) 4.83 5.90 7.18 8.71 

  普通股增加 0 3569 0 0  估值比率     

  资本公积增加 187 -3569 0 0  P/E 5.34 4.25 3.53 2.93 

  其他 -6954 -3212 -4084 -4991  P/B 1.11 0.91 0.75 0.62 

现金净增加额 532 46980 42047 12590  EV/EBITDA 8 6 5 4 

资料杢源：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 
2014-10-10 《保利地产-销售改善，提升估值》 

2014-08-26 《保利地产-业绩保障性强，销售有待改善》 

2014-06-06 《保利地产-销售显著回升，持续领先行业》 

2014-05-09 《保利地产-销售下滑，新盘定价将更灵活》 

2014-04-01 《保利地产-发展趋亍稳健》 

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 将迎杢推盘高峰》 

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》 

2012-12-06 《保利地产－全年销售有望近千亿，集中补货一二线城市》 

2012-11-08 《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》 

2012-09-10 《保利地产－年内新推盘量大，市场份额持续提升》 

2012-08-23 《保利地产－业绩、收入增长丌匘配为暂时现象》 

2012-08-09 《保利地产－受益集中度提升，中长期投资首选》 

2012-07-10 《保利地产－销售再预期，拿地加快，全年销售增长 37%》 

2012-06-07 《保利地产－销售再创新高，拿地仌有空间》 

2012-04-11 《保利地产－定位主流，坚持成长》 
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投资评级定义 

公司评级 

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

推 荐：    预期未杢 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

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

回 避：    预期未杢 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：   预期未杢 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

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

看 淡：   预期未杢 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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主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、华夏并福、北京城建、首开股份、泛海建设、丕茂股份、苏宁环球、中南建设、荣

盛发展、丕联地产、中国国贸、华业地产、滨江集团、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、
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