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6－12 个月目标价： 20.90 元 

当前股价： 13.31 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2923.90 

总股本(百万) 4576 

流通股本(百万) 4495 

流通市值(亿) 598 

EPS（TTM） 0.88 

每股净资产（元） 5.89 

资产负债率 70.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

保利地产 -10.61 8.74 2.62 

上证综合指数 4.75 1.01 9.85 
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相关报告 
《保利地产-销售增长 53%，三年再造一个

保利》2011-1-12 
《保利地产-全年销售金额将超 600 亿元，

锁定两年业绩仍有余》2010-12-8 
《保利地产-加快销售争取主动，择优拿地

滩低成本》2010-11-4 
 

保利地产 600048 推荐

销售金额同比增 48%，拿地成本控制得力

公司公布 11 年 1 月销售数据。1 月实现签约面积 49.4 万平米，签约金额 49.3 亿

元，同比增 22%和 48.3%，环比降 21%和 45%。1 月新增项目：5 个。 

投资要点： 

 1 月销售淡季公司仍取得销售金额同比增长 48.3%不俗的业绩。1 月公司实现销售

金额 49.3 亿元，同比增 48.3%，环比降 45%，销售面积 49.4 万平米，同比增 22%，

环比降 21%。1 月销售均价 9984 元/平米，同比涨 21%，环比降 31%，均价环比

大幅下降与产品销售区域、产品结构以及促销等因素直接相关。  

 1 月新增项目 5 个，新增权益建面 192.9 万平米。新增项目分布于上海、青岛、

成都、宁波慈溪和四川德阳，新增慈溪和德阳两个开发潜力大的城市，土地款 59.4

亿元，平均楼面地价 3079 元/平米，1 月公司拿地成本略低于 10 年全年的拿地成

本。单从 1 月的楼面地价看，似乎地价成本不低，但我们跟踪上述五城市周边的

楼价以及交通情况表明，上述五城市的楼价远高于公司目前的拿地价，不存在开

发风险问题。 

 尽管各地“新国八条”政策细则陆续出台，将大面积限购，但从过往公司一贯的

快速开发快速销售，以销定价的策略来看，公司 11 年的销售业绩仍将超远行业平

水.短期内，主要城市限购政策的执行对公司的销售会有一定的压力，但以销定价

的策略将使公司在市场回暖时取得快速的增长，公司是一线地产中业绩和估值增

长弹性最大的公司。维持对公司 11 年销售增长超 30%， 10-12 年 EPS1.08、1.39、

1.84 元，RNAV16.4 元的判断，目前股价被严重低估，投资价值凸显，再次推荐。

风险提示： 

注意政策调控过紧、调控时间过长带来的楼市超预期的低迷等的风险。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 22987 30342 38838 49713 
同比(%) 48% 32% 28% 28% 
归属母公司净利润(百万元) 3519 4943 6369 8427 
同比(%) 32% 35% 28% 29% 
毛利率(%) 36.8% 35.0% 37.0% 40.0% 
ROE(%) 14.9% 16.7% 17.4% 18.1% 
每股收益(元) 1.00 1.08 1.39 1.84 
P/E 15.20 11.51 8.97 6.98 
P/B 2.26 1.92 1.56 1.26 
EV/EBITDA 14 11 8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：保利地产单月销售面积金额与销售均价 图 2：保利地产单月销售均价与累计销售均价 

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

08/10 09/01 09/04 09/07 09/10 10/01 10/04 10/07 10/10 11/01
-

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000
销售认购/签约面积（万平）

销售认购/签约金额（亿）

月销售均价（元/平）

 

3,000
4,000
5,000
6,000
7,000
8,000
9,000

10,000
11,000
12,000
13,000
14,000

07/10 08/01 08/04 08/07 08/10 09/01 09/04 09/07 09/10 10/01 10/04 10/07 10/10 11/01

单月销售均价(元/平米）

累计销售均价（元/平米）

 

图 3：保利地产单月销售均价各年同期比较 图 4：保利地产累计销售均价各年同期比较 
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图 5：保利地产单月销售面积各年同期比较 图 6：保利地产单月销售金额各年同期比较 
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图 7：保利地产累计销售面积各年同期比较 图 8：保利地产累计销售金额各年同期 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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表 1：公司 11 年 1 月新增项目（单位：万平，亿元） 

 项目 所处城市 用地性质
公司

权益

占地

面积

规划 

建面 
容积率 权益面积 成交价款

楼面地价

（元/平）

2011-1 青岛市四方区两宗地块 青岛 居住用地 100% 8.41 18.46 2.19 18.46  7.68  4,160 

2011-1 成都市天府新城地块 成都 居住用地 100% 5.05 15.16 3.00 15.16  8.41  5,550 

2011-1 慈溪市城西地块 慈溪 商住用地 100% 29.37 59.60 2.03 59.60  11.10 1,862 

2011-1 德阳市利山路地块 德阳 居住用地 100% 31.60 79.95 2.53 79.95  5.64  705 

2011-1 上海市宝山区大场镇地块 上海 居住用地 100% 9.88 19.76 2.00 19.76  26.57 13,445 

1 月合计     84.3 192.9  192.9 59.4 3,079 

1-1 月合计     84.3 192.9  192.9 59.4 3,079 

资料来源：上市公司公告，中投证券  
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 88504  128557  156570 179524 营业收入 22987  30342  38838 49713 
  现金 15228  20101  25729 32933 营业成本 14524  19723  24468 29828 

  应收账款 467  546  729 920 营业税金及附加 2536  2427  3107 4971 

  其它应收款 470  621  795 1017 营业费用 591  759  971 1243 

  预付账款 12235  16614  20612 25127 管理费用 457  607  777 994 

  存货 60099  90671  108698 119518 财务费用 -66  -191  391 973 

  其他 5  5  7 8 资产减值损失 -274  13  14 -82 

非流动资产 1327  1458  3500 5483 公允价值变动收益 -0  -0  -0 -0 

  长期投资 246  146  196 171 投资净收益 2  102  67 57 

  固定资产 206  218  226 229 营业利润 5220  7108  9176 11842 

  无形资产 7  11  16 21 营业外收入 195  195  195 195 

  其他 867  1083  3062 5063 营业外支出 36  27  30 29 

资产总计 89831  130015  160069 185007 利润总额 5379  7276  9341 12008 

流动负债 38234  72867  95375 110847 所得税 1371  1855  2382 3062 

  短期借款 308  8495  30268 39532 净利润 3519  4943  6369 8427 

  应付账款 29830  54373  54684 59655 少数股东损益 489  477  590 519 

  其他 8095  9998  10423 11659 归属母公司净利润 3519  4943  6369 8427 

非流动负债 24636  24641  24638 24639 EBITDA 5206  6947  9602 12855 

  长期借款 20250  20250  20250 20250 EPS（元） 1.00  1.08  1.39 1.84 

  其他 4386  4391  4388 4390      
负债合计 62869  97507  120013 135486 主要财务比率     

 少数股东权益 1873  2351  2941 3460 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 3520  4576  4576 4576 成长能力   
  资本公积 14282  13226  13226 13226 营业收入 48.1% 32.0% 28.0% 28.0%

  留存收益 7286  12355  19314 28260 营业利润 36.1% 36.2% 29.1% 29.1%

归属母公司股东权益 25088  30157  37115 46061 归属于母公司净利润 31.7% 35.3% 28.4% 28.6%

负债和股东权益 89831  130015  160069 185007 获利能力   

     毛利率 36.8% 35.0% 37.0% 40.0%
现金流量表    净利率 17.4% 17.9% 17.9% 18.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.9% 16.7% 17.4% 18.1%

经营活动现金流 -1145  -3393  -13584 809 ROIC 13.1% 14.3% 13.7% 16.1%
  净利润 3519  4943  6369 8427 偿债能力   

  折旧摊销 52  30  35 39 资产负债率 70.0% 75.0% 75.0% 73.2%

  财务费用 -66  -191  391 973 净负债比率   

  投资损失 -2  -102  -67 -57 流动比率 2.31  1.76  1.64 1.62 

营运资金变动 -4987  -9013  -21525 -9627 速动比率 0.74  0.52  0.50 0.54 

  其它 340  940  1213 1053 营运能力   

投资活动现金流 -1145  -38  -2030 -1965 总资产周转率 0.32  0.28  0.27 0.29 

  资本支出 38  38  38 38 应收账款周转率 65  57  58 57 

  长期投资 -367  92  2050 1975 应付账款周转率 5.66  6.15  5.91 5.86 

  其他 -1474  92  58 47 每股指标（元）   

筹资活动现金流 11306  8303  21243 8360 每股收益(最新摊薄) 1.00  1.08  1.39 1.84 

  短期借款 238  8187  21772 9264 每股经营现金流(最新摊薄) -0.25  -0.74  -2.97 0.18 

  长期借款 6201  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.89  7.10  8.75 10.82 

  普通股增加 1067  1056  0 0 估值比率   

  资本公积增加 7482  -1056  0 0 P/E 15.20  11.51  8.97 6.98 

  其他 -3683  116  -530 -904 P/B 2.26  1.92  1.56 1.26 

现金净增加额 9758  4873  5628 7204 EV/EBITDA 14  11  8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 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于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 
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