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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 3.2 (9.2) 11.0 (20.1) 

相对上证指数 (2.5) (14.0) 1.5 (28.5) 
 

发行股数 (百万) 10,707 
流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 60,280 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 612 

净负债比率 (%)(2014E) 91 

每股重估净资产值(2014E) 11.06 

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 2014 年 8 月 25 日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 

房地产 : 房地产开发 
 

田世欣 
(8621)20328519 
shixin.tian@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512080002 
 

 

保利地产 
毛利率稳定回升，综合表现超越同行 
保利地产 2014 年上半年实现营业收入 340.0 亿元，归母净利润 38.2 亿元，
同比分别增长 11.3%和 12.2%，每股收益 0.36 元。保利上半年结算毛利率
回升，预售锁定能力强于同行，前 7 月销售额同比增长 1.7%，亦高于行业
平均水平。随着行业企稳，下半年销售表现值得期待。公司估值在行业内具
有吸引力，维持买入评级，目标价格上调至 7.19 元。 
[T bl S ]支撑评级的要点 
 毛利率稳定回弹，销售费用率有所上涨，上半年综合毛利率 33.78%，其中

房地产结算毛利率为 32.27%，分别同比增长 1.20 和 1.36 个百分点；从成本
明细来看，本期土地成本占比从去年同期的 42.7%下降至 40.4%，开发成本
从 55.1%上升至 57.0%。销售压力加大使得销售费用率上升 0.7 个百分点。 

 下半年可售充足，市场回暖料带动销售。前 7 月签约面积 556 万平米，
签约金额 718 亿元，同比分别减少 11.0%和增长 1.7%，完成全年 1,500 亿
目标的 48%，均价 12,903 元/平米，同比增长 14.3%。公司坚持普宅高周
转战略，144 平米以下住宅占比 92%，商务地产销售占 20%，下半年，公
司可售资源充足，各地调控放松也有利于市场加快去库存，公司还是有
希望冲刺销售目标的。6 月末预收账款 1,236.68 亿元，锁定我们收入预测
14 年的 100%和 15 年的 37%，锁定率较高。 

 购地谨慎，充裕资金做好低位整合准备。上半年新开工 941 万平米，竣
工面积 430 万平米，完成全年计划的 54%和 32%；前 7 月公司新增容积率
面积 674 万方，权益比例约 67%，平均楼面价 3,550 元/平米，总地价 239
亿元，占比销售额 33%。公司加大融资力度， 4 月份在香港再次成功发
行 5 亿美元高级债券，票面利率 5.25%，上半年净增金融机构贷款 217 亿
元，保持在经营性现金净流出的情况下，保持了现金的增长，做好在行
业低位的逆周期整合的资金准备。期末资产负债率为 79.6%，净负债率
118%，较上年末提高了 24 个百分点。 

评级面临的主要风险 

 房地产市场超预期下跌的风险。 
估值 
 公司预收账款锁定率高，在淡市中具备利润平滑空间，过往地价控制得

宜，毛利率表现坚挺。我们看好公司普宅高周转策略在下半年市场企稳
回升中的销售表现，而目前公司估值仍然是行业中最低水平，NAV 折价
率 49%，动态市盈率 4.9 倍，存在估值修复机会。我们下调 2014-16 年预
测每股收益分别至 1.21、1.39 和 1.62 元，按 14 年预测 NAV11.06 元折让 35%，
目标价由 6.89 元上调至 7.19 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 68,906 92,356 108,312 129,348 152,023 
变动 (%) n.a. 34 17 19 18 

净利润 (人民币 百万) 8,438 10,747 12,984 14,902 17,354 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.788 1.004 1.213 1.392 1.621 
变动 (%) n.a. 27.4 20.8 14.8 16.4 

先前预测每股收益 (人民币)   1.27 1.583 1.80 
调整幅度(%)   (4.5) (12.1) (10.0) 

全面摊薄市盈率(倍) 7.1 5.6 4.6 4.0 3.5 
价格/每股现金流量(倍) 10.8 (4.1) (2.6) 23.3 2,785.7 
每股现金流量 (人民币) 0.52 (1.37) (2.15) 0.24 0.00 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.7 7.5 6.6 5.8 5.3 
每股股息 (人民币) 0.278 0.294 0.355 0.272 0.316 
股息率(%) 4.9 5.2 6.3 4.8 5.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.2014 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1-6 月 2014 年 1-6 月 同比变动(%) 
营业收入 30,544 33,999 11.3 
营业成本 (20,593) (22,513) 9.3 
营业税 (3,037) (3,522) 16.0 
毛利润 6,914 7,964 15.2 
其他收入 24 (1) (105.9) 
销售费用 (698) (1,035) 48.3 
管理费用 (778) (875) 12.5 
营业利润 5,463 6,053 10.8 
投资收益 167 450 169.4 
财务费用 (558) (661) 18.5 
营业外收支 22 (22) (199.4) 
税前利润 5,095 5,821 14.3 
所得税 (1,414) (1,630) 15.3 
少数股东权益 (274) (368) 34.4 
归属上市公司股东净利润 3,407 3,822 12.2 
主要比率(%)   百分点增减 
毛利率 22.6 23.4 0.8 
经营利润率 17.9 17.8 (0.1) 
净利率 11.2 11.2 0.1 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 保利 2009 年以来月度销售情况 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 

 

图表 3. 保利 2009 年以来月度拿地情况 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E     
销售收入 68,906 92,356 108,312 129,348 152,023     
销售成本 (52,092) (72,177) (82,734) (99,580) (117,470     
经营费用 (2,570) (3,428) (4,891) (5,880) (6,946)     
息税折旧前利润 14,243 16,751 20,686 23,888 27,607     
折旧及摊销 (298) (333) (199) (199) (199)     
经营利润 (息税前利润) 13,945 16,417 20,487 23,689 27,408 
净利息收入/(费用) (512) (453) (1,285) (1,641) (1,688) 
其他收益/(损失) 241 431 566 543 518 
税前利润 13,532 16,102 19,451 22,326 25,998 
所得税 (3,554) (4,237) (4,863) (5,581) (6,499) 
少数股东权益 (1,540) (1,117) (1,605) (1,842) (2,145) 
净利润 8,438 10,747 12,984 14,902 17,354 
核心净利润 8,438 10,747 12,984 14,902 17,354 
每股收益 (人民币) 0.788 1.004 1.213 1.392 1.621 
核心每股收益 (人民币) 0.788 1.004 1.213 1.392 1.621 
每股股息 (人民币) 0.278 0.294 0.355 0.272 0.316 
收入增长(%) n.a. 34 17 19 18 
息税前利润增长(%) n.a. 18 25 16 16 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 18 23 15 16 
每股收益增长(%) n.a. 27 21 15 16 
核心每股收益增长(%) n.a. 27 21 15 16 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 32,673 33,753 63,433 52,985 47,814 
应收帐款 4,393 10,072 12,997 15,522 18,243 
库存 189,644 239,907 281,611 310,434 326,849 
其他流动资产 16,419 19,276 27,565 33,207 39,187 
流动资产总计 243,128 303,008 385,607 412,148 432,092 
固定资产 1,378 1,985 2,184 2,382 2,581 
无形资产 21 25 24 23 23 
其他长期资产 6,069 8,097 8,331 7,866 7,415 
长期资产总计 8,041 10,932 10,538 10,272 10,018 
总资产 251,169 313,940 396,145 422,420 442,111 
应付帐款 28,179 44,631 43,524 52,433 61,875 
短期债务 25,672 20,995 39,044 30,955 31,428 
其他流动负债 86,620 101,009 127,923 139,903 133,988 
流动负债总计 140,471 166,635 210,491 223,291 227,291 
长期借款 55,850 78,091 101,131 101,131 101,131 
其他长期负债 68 61 61 61 61 
股本 7,138 7,138 10,707 10,707 10,707 
储备 35,348 44,625 55,073 67,066 81,031 
股东权益 42,486 51,763 65,780 77,773 91,738 
少数股东权益 12,293 17,390 18,682 20,164 21,890 
总负债及权益 251,169 313,940 396,145 422,420 442,111 
每股帐面价值 (人民币) 7.14 7.25 9.22 7.26 8.57 
每股有形资产 (人民币) 0.13 0.19 0.17 0.15 0.13 
每股净负债/(现金)(人民币) (8.21) (9.15) (10.75) (7.39) (7.91) 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 13,532 16,102 19,451 22,326 25,998 
折旧与摊销 298 333 199 199 199 
净利息费用 654 747 1,602 1,906 1,928 
运营资本变动 (7,333) (22,148) (31,218) (15,773) (21,136) 
税金 (3,554) (4,237) (4,863) (5,581) (6,499) 
其他经营现金流 (505) (550) (516) (493) (468) 
经营活动产生的现金流 3,093 (9,754) (15,345) 2,583 22 
购买固定资产净值 (71) (102) 0 0 0 
投资减少/增加 208 (1,421) 317 265 239 
其他投资现金流 (130) (703) 3,397 (1,149) (1,258) 
投资活动产生的现金流 6 (2,226) 3,714 (884) (1,019) 
净增权益 4,083 4,512 0 0 0 
净增债务 14,322 16,980 41,090 (8,089) 472 
支付股息 (6,853) (8,842) (2,535) (2,910) (3,389) 
其他融资现金流 (226) (144) 3,397 (1,149) (1,258) 
融资活动产生的现金流 11,326 12,506 41,951 (12,148) (4,174) 
现金变动 14,424 526 30,321 (10,448) (5,172) 
期初现金 18,153 32,673 33,753 63,433 52,985 
公司自由现金流 3,099 (11,980) (11,630) 1,700 (997) 
权益自由现金流 17,421 5,000 29,459 (6,389) (525) 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 20.7 18.1 19.1 18.5 18.2 
息税前利润率(%) 20.2 17.8 18.9 18.3 18.0 
税前利润率(%) 19.6 17.4 18.0 17.3 17.1 
净利率(%) 12.2 11.6 12.0 11.5 11.4 
流动性      
流动比率(倍) 1.7 1.8 1.8 1.8 1.9 
利息覆盖率(倍) 17.5 15.8 10.7 10.9 12.7 
净权益负债率(%) 89.2 94.5 90.9 80.8 74.6 
速动比率(倍) 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 
估值      
市盈率 (倍) 7.1 5.6 4.6 4.0 3.5 
核心业务市盈率(倍) 7.1 5.6 4.6 4.0 3.5 
目标价对应核心业务市
盈率(倍) 9.1 7.2 5.9 5.2 4.4 
市净率 (倍) 0.8 0.8 0.6 0.8 0.7 
价格/现金流 (倍) 10.8 (4.1) (2.6) 23.3 2,785.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 7.7 7.5 6.6 5.8 5.3 
周转率      
存货周转天数 1,328.8 1,086.1 1,150.4 1,085.0 990.1 
应收帐款周转天数 23.3 28.6 38.9 40.2 40.5 
应付帐款周转天数 149.3 143.9 148.5 135.4 137.2 
回报率      
股息支付率(%) 19.6 19.5 19.5 19.5 19.5 
净资产收益率 (%) 19.9 22.8 22.1 20.8 20.5 
资产收益率 (%) 4.1 4.3 4.3 4.3 4.8 
已运用资本收益率(%) 10.3 11.0 10.6 10.5 11.6 

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。
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