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公司基本资讯 

产业别 房地产 

A 股价(2016/2/15) 8.81  

上证综指(2016/2/15) 2746.20  

股价 12 个月高/低 14.97/6.95 

总发行股数(百万) 10756.72  

A 股数(百万) 10756.72  

A 市值(亿元) 947.67  

主要股东 保利南方集团有

限公司(41.95%) 

每股净值(元) 6.11  

股价/账面净值 1.44  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -0.3  -8.9  -8.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2015-11-30 9.39 买入 

 

产品组合 

房地产 95.1% 

其他 4.9% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 5.2% 

一般法人 46.8% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

保利地产 (600048.SH)  Buy 买入 

公司 1月销售维持高位 

结论与建议： 

 公司 1 月销售情况：公司 2016 年 1 月实现签约面积 102.9 万平方米，

实现签约金额 139.8 亿元，同比分别+80%和+91.4%。公司 1 月销售情况

符合预期。 

 销售维持高位，政策助力增长：公司 1 月销售额继续维持在高位，增速

大幅提升主要是由于去年基期较低的缘故。从销售均价来看，公司 1 月

的销售均价为 13585 元/平米，环比+9%，同比+6.4%，公司高价产品销售

占比增加。在利好政策接力的帮助下，2015 年一线城市销售恢复明显，

幷且已有向热点二线城市蔓延的趋势。近期央行发文再次将非限购城市

首套首付比例下线下调5个百分点至20%，我们认为这将继续支持2016H1

房地产销售的放量，尤其是总价偏高，对首付比例比较敏感的二线城市。

公司项目主要布局在一、二线城市，销售将会继续受益。另外，公司去

年 2、3 月基期均偏低，我们认为高增速将可延续。 

 发债利率创新低，经营稳健性获认可：公司近期成功发行 2016 年第一

期公司债，品种 1（5 年期）、品种 2（7 年期）的发行规模分别为 25

亿和 25 亿元，票面利率分别为 2.95%和 3.19%。其中品种 1 的发行利率

2.95%已是全行业最低，仅略高于 1 月发行的 5 年期国债利率 2.57%，可

见目前市场对公司经营稳健性的认可度较高。另外，公司 100 亿元的非

公开发行申请已获证监会批准，通过低息发债以及非公开发行进行融资，

公司的财务费用率将会有所下降，负债结构也将得到进一步的优化。 

 盈利预测与投资建议：公司近几个月在行业景气期间快速推盘，销售增

长明显。而从长期来看，公司作为行业龙头将会受益于市占率的提升。

幷且，公司正在积极推进“5P”战略[Promise（承诺）、Power（力量），

Pei ban（陪伴），Poly APP（保利 APP 端）]，使得公司未来在小区 O2O

和养老地产方向具备较大的发展潜力。另外，公司低廉的融资成本和良

好的资产结构也为公司在行业下半场的发展奠定了基础。我们预计公司

2016、2017 年净利润分别同比增长 16.2%、9.6%至 143 亿元、157 亿元，

对应 EPS 分别为 1.33 元、1.46 元，对应目前 A 股 PE 分别为 6.8 倍、6.2

倍，PB1.2 倍。公司目前估值相对较低，销售增长明显，我们维持买入

的投资建议。 

年度截止 12 月 31 日  
2013 2014 2015F 2016F 2017F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 10747  12200  12345  14340  15723  

同比增减 ％ 27.4% 13.5% 1.2% 16.2% 9.6% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.506  1.137  1.148  1.333  1.462  

同比增减 ％ 27.4% -24.5% 0.9% 16.2% 9.6% 

A 股市盈率(P/E) X 6.0  8.0  7.9  6.8  6.2  

股利 (DPS) RMB 元 0.29  0.22  0.22  0.25  0.28  

股息率 (Yield) ％ 3.19% 2.38% 2.40% 2.79% 3.06% 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

图 1：公司每月销售面积及同比增速 

 

资料来源：公司公告，群益证券 

 

图 2：公司每月销售金额及同比增速 

 

资料来源：公司公告，群益证券 
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附一：合幷损益表 

百万元 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

营业额 92356  109057  123508  135865  150812  

经营成本 62655  74123  82874  90758  101044  

主营业务利润 20178  23786  28160  31249  34385  

销售费用 2185  2402  2655  2853  3167  

管理费用 1576  1723  1853  2038  2262  

财务费用 986  1271  1235  1331  1478  

营业利润 16007  18981  22725  25376  27828  

税前利润 16102  19032  22901  25426  27878  

所得税 4237  4800  5794  6433  7053  

少数股东损益 1117  2031  4762  4653  5102  

净利润 10747  12200  12345  14340  15723  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

货币资金 33753  40070  45217  48834  51276  

存货净额 239907  267192  323922  353105  372801  

应收帐款净额 2332  3350  1263  1430  1530  

流动资产合计 303008  350858  375238  408500  430968  

长期投资净额 3382  3546  3450  3550  3680  

固定资产合计 1985  2478  2334  2430  2580  

无形资产及其他资产合计 10932  14908  13737  15903  17523  

资产总计 313940  365766  388975  424403  448490  

流动负债合计 166635  187313  175600  186915  190653  

长期负债合计 78152  97580  117742  125585  128097  

负债合计 244787  284893  293341  312500  318750  

少数股东权益 17390  19463  24225  28878  33980  

股东权益合计 51763  61410  71409  83025  95760  

负债和股东权益总计 313940  365766  388975  424403  448490  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

经营活动产生的现金流量净额 -9754  -10458  23955  3467  1855  

投资活动产生的现金流量净额 -2226  -3169  1800  -1700  -1300  

筹资活动产生的现金流量净额 12506  19891  -19890  1850  1887  

现金及现金等价物净增加额 532  6240  5865  3617  2442  
1  
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