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保利地产 上证综指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 17.6 30.0 36.1 179.2 

相对上证指数 (16.0) 8.7 (1.2) 57.7 
 

发行股数 (百万) 10,734 
流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 150,273 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 3,993 

净负债比率 (%)(2015E) 85 

每股重估净资产值(人民币)(2015E) 12.57 

主要股东(%)  
保利南方集团有限公司 42 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2015 年 4 月 29 日收市价为标准 
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田世欣 
(8621)20328519 
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保利地产 
战略重塑的央企大蓝筹，未来行业整合者 
保利地产 1 季度实现营业收入 133.07 亿元，归母净利润 12.93 亿元，同比
分别增长 44.10%和 58.63%；税前毛利率为 42.35%，同比提高 8.22 个百
分点，每股收益 0.12 元。公司以 5P 战略宣告重新梳理战略布局。作为产业
链覆盖最为完善的龙头地产公司之一，保利地产在住宅、商业物业、房地产
基金、养老地产等多领域上具备优势地位，而央企集团整合如火如荼，也为
公司整合央企地产资源带来想象力。我们维持 2015-16 年 1.40 和 1.64 元的
业绩预期，重申买入评级，目标价格上调至 16.85 元。 

支撑评级的要点 

 一季度新推货不足，二季度底部回升。1 季度签约金额 195 亿元、签约面
积 158 万平方米，同比分别减少 30.5%和 27.4%；实现认购金额 239 亿元、
认购面积 218 万平方米，同比分别减少 23.9%和 13.8%。2 季度推货量加
大，政策支持和一线城市及周边成交的好转，将促销售底部回升。公司
毛利率表现平稳，好于行业水平，标准化及集团采购全面推进。待售面
积约为 5,216 万平方米，其中一、二线城市占比约为 77.3%，一线城市和
优势的广州城市群占 38% ，是回暖的主要受益者。 

 开发和拿地仍然谨慎。新开工 422.5 万平方米，竣工面积 104 万平方米，
在建面积 4,028 万平方米，分别比去年同期增长 1.5%、-23.0%和 11.5%。
新增容积率面积 249.41 万平方米，平均楼面地价 2,779 元/平方米，总价
69 亿，仅占销售额的 14%。 

 深挖社区价值，建立线上线下互联服务平台。公司推出 5P 战略，聚焦养
老地产、全生命周期绿色建筑、社区 O2O、保利地产 APP、海外地产五
方面。基于全国 245 个社区 5,000 万平米物业基础上的“若比邻”商业品
牌打造社区 O2O 即将推出，保利地产 APP 计划 6 月推出。 

 商业地产和养老地产在行业内富有影响力。商业持有面积百万平米，经
营及租金超 10 亿，出租经营规模位居行业前列，商业类互联平台；14
年公司三位一体养老战略逐步落地，公司在养老产业领域的深入研究和
大面积社区覆盖将为公司在大健康领域提供巨大商机。 

评级面临的主要风险 

 2 季度市场复苏低于预期。  

估值 

 维持 15-16 年盈利预测不变，重申买入评级，目标价格由 16.80 元上调至
16.85 元。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 92,356 109,056 126,832 152,191 184,615 
变动 (%) 34 18 16 20 21 

净利润 (人民币 百万) 10,747 12,200 14,946 17,569 20,714 
全面摊薄每股收益 (人民币) 1.004 1.139 1.396 1.641 1.935 
变动 (%) 27.4 13.5 22.5 17.5 17.9 

全面摊薄市盈率(倍) 13.9 12.3 10.0 8.5 7.2 
价格/每股现金流量(倍) (15.4) (14.3) 31.2 (14.6) 5.5 
每股现金流量 (人民币) (0.91) (0.98) 0.45 (0.96) 2.52 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.9 11.8 9.7 8.7 7.8 
每股股息 (人民币) 0.186 0.206 0.252 0.296 0.349 
股息率(%) 1.3 1.5 1.8 2.1 2.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.2015 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年 1-3 月 2015 年 1-3 月 同比变动(%) 
营业收入 9,235 13,307 44.1 
营业成本 (6,083) (7,672) 26.1 
营业税 (1,089) (1,806) 65.8 
毛利润 2,063 3,830 85.7 
其他收入 16 12 (22.7) 
销售费用 (431) (499) 15.7 
管理费用 (460) (523) 13.6 
营业利润 1,187 2,820 137.6 
投资收益 327 48 (85.4) 
财务费用 (265) (463) 74.4 
营业外收支 13 34 160.1 
税前利润 1,261 2,438 93.3 
所得税 (383) (856) 123.5 
少数股东权益 (64) (290) 356.2 
归属上市公司股东净利润 815 1,293 58.6 
主要比率(%)   百分点增减 
毛利率 22.3 28.8 6.4 
经营利润率 12.9 21.2 8.3 
净利率 8.8 9.7 0.9 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     
销售收入 92,356 109,056 126,832 152,191 184,615     
销售成本 (72,177) (85,270) (98,390) (118,297 (143,61     
经营费用 (3,428) (3,778) (4,548) (5,507) (6,733)     
息税折旧前利润 16,751 20,008 23,893 28,386 34,269     
折旧及摊销 (333) (346) (249) (249) (250)     
经营利润 (息税前利润) 16,417 19,662 23,645 28,138 34,019 
净利息收入/(费用) (453) (702) (180) (357) (557) 
其他收益/(损失) 431 498 1,140 1,358 1,615 
税前利润 16,102 19,032 24,010 28,568 34,524 
所得税 (4,237) (4,800) (6,003) (7,142) (8,631) 
少数股东权益 (1,117) (2,031) (3,061) (3,857) (5,179) 
净利润 10,747 12,200 14,946 17,569 20,714 
核心净利润 10,747 12,200 14,946 17,569 20,714 
每股收益 (人民币) 1.004 1.139 1.396 1.641 1.935 
核心每股收益 (人民币) 1.004 1.139 1.396 1.641 1.935 
每股股息 (人民币) 0.186 0.206 0.252 0.296 0.349 
收入增长(%) 34 18 16 20 21 
息税前利润增长(%) 18 20 20 19 21 
息税折旧前利润增长(%) 18 19 19 19 21 
每股收益增长(%) 27 14 23 18 18 
核心每股收益增长(%) 27 14 23 18 18 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 33,753 40,070 59,470 57,052 55,384 
应收帐款 10,072 21,031 15,220 18,263 22,154 
库存 239,907 267,192 317,080 350,038 424,614 
其他流动资产 19,276 22,566 25,938 31,190 37,864 
流动资产总计 303,008 350,858 417,708 456,544 540,017 
固定资产 1,985 2,478 2,725 2,973 3,221 
无形资产 25 29 28 27 26 
其他长期资产 8,097 12,401 13,069 13,939 14,839 
长期资产总计 10,932 14,908 15,822 16,940 18,086 
总资产 313,940 365,766 433,530 473,483 558,103 
应付帐款 44,631 52,417 60,521 72,777 88,350 
短期债务 20,995 28,669 32,716 36,041 45,496 
其他流动负债 101,009 106,227 137,213 134,186 162,755 
流动负债总计 166,635 187,313 230,450 243,004 296,602 
长期借款 78,091 97,525 107,525 117,525 127,525 
其他长期负债 61 54 54 54 54 
股本 7,138 10,730 10,730 10,730 10,730 
储备 44,625 50,680 62,827 77,103 93,931 
股东权益 51,763 61,410 73,557 87,833 104,661 
少数股东权益 17,390 19,463 21,943 25,067 29,261 
总负债及权益 313,940 365,766 433,530 473,483 558,103 
每股帐面价值 (人民币) 4.83 5.74 6.87 8.20 9.77 
每股有形资产 (人民币) 7.25 8.60 6.85 8.18 9.75 
每股净负债/(现金)(人民币) 9.15 12.07 7.53 9.00 10.96 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 16,102 19,032 24,010 28,568 34,524 
折旧与摊销 333 346 249 249 250 
净利息费用 747 1,128 774 928 1,110 
运营资本变动 (22,148) (25,411) (13,131 (31,542 1,231 
税金 (4,237) (4,800) (6,003) (7,142) (8,631) 
其他经营现金流 (550) (753) (1,090) (1,308) (1,459) 
经营活动产生的现金流 (9,754) (10,458) 4,810 (10,247 27,025 
购买固定资产净值 (102) (81) (1,200) (1,200) (1,200) 
投资减少/增加 (1,421) (2,697) 595 571 571 
其他投资现金流 (703) (391) 2,353 (764) (23,300
投资活动产生的现金流 (2,226) (3,169) 1,748 (1,394) (23,929
净增权益 4,512 3,956 0 0 0 
净增债务 16,980 27,600 14,047 13,325 19,455 
支付股息 (8,842) (11,521) (2,839) (3,338) (3,338) 
其他融资现金流 (144) (143) 2,353 (764) (23,300
融资活动产生的现金流 12,506 19,891 13,561 9,223 (7,183) 
现金变动 526 6,264 20,119 (2,418) (4,087) 
期初现金 32,673 33,753 40,070 59,470 57,052 
公司自由现金流 (11,980) (13,627) 6,558 (11,641 3,096 
权益自由现金流 5,000 13,973 20,605 1,684 22,550 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.1 18.3 18.8 18.7 18.6 
息税前利润率(%) 17.8 18.0 18.6 18.5 18.4 
税前利润率(%) 17.4 17.5 18.9 18.8 18.7 
净利率(%) 11.6 11.2 11.8 11.5 11.2 
流动性      
流动比率(倍) 1.8 1.9 1.8 1.9 1.8 
利息覆盖率(倍) 15.8 12.7 17.3 18.8 20.4 
净权益负债率(%) 94.5 106.5 84.6 85.5 87.8 
速动比率(倍) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 
估值      
市盈率 (倍) 13.9 12.3 10.0 8.5 7.2 
核心业务市盈率(倍) 13.9 12.3 10.0 8.5 7.2 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 16.8 14.8 12.1 10.3 8.7 
市净率 (倍) 2.9 2.4 2.0 1.7 1.4 
价格/现金流 (倍) (15.4) (14.3) 31.2 (14.6) 5.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 12.9 11.8 9.7 8.7 7.8 
周转率      
存货周转天数 1,086.1 1,085.3 1,083.7 1,029.2 984.4 
应收帐款周转天数 28.6 52.0 52.2 40.2 40.0 
应付帐款周转天数 143.9 162.4 162.5 159.8 159.3 
回报率      
股息支付率(%) 19.5 19.0 19.0 19.0 19.0 
净资产收益率 (%) 22.8 21.6 22.1 21.8 21.5 
资产收益率 (%) 4.3 4.3 4.4 4.7 4.9 
已运用资本收益率(%) 11.0 10.7 10.9 11.4 12.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观
性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务
权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到
或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报
告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具
备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公
司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资
顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其
证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。
中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追
究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券
有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标
或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的
投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据
的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券有限责任公司不能确保本报
告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下
不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何
报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况
及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师从相信
可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、
高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律
或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失
负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任
何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反
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