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保利地产 

600048 
地产龙头，随调控起舞 

——2011 年 2 月份销售数据点评

事件 

维持 买入 

分析师：桂长元 

投资咨询执业证书编号： 

S0630511010016 

联系信息： 

021-50586660-8623 

gcy@longone.com.cn 

日期 

分析：2011 年 03 月 09 日 

价格 

当前市价：13.30 元 

半年目标：19.00 元 

股价表现 

保利地产公布 2011 年 2 月份销售数据：2011 年 2 月份，公司实现

签约面积 22.28 万平米，实现签约金额 24.72 亿元。2011 年 1-2 月公司

实现签约面积 71.67 万平米，同比增长 15.75%；实现签约金额 74.02 亿

元，同比增长 55.14%。 

评述 

销量高位回落，但仍高于上年同期。2011年2月份，公司实现销售面

积22.28万平米，同比增长3.4%，环比降幅54.9%；实现销售金额24.72亿

元，同比增长70.8%，环比降幅49.8%；销售均价11095元/平米，同比上升

65.2%%，环比增长11.1%。2月份因为春节因素属行业传统销售淡季，加上

今年限购盛行，公司出于谨慎减少推盘量，所以销量如期出现高位回落。

我们认为，随着3-4月份小阳春的到来，公司将适时增加推货量，成交料

将出现明显回升。 

2011年1-2月份，公司累计实现销售面积71.67万平米，同比增长

15.7%；销售金额74.02亿元，同比增长55.1%；成交均价为10328元/平米，

同比增长34.0%。2011年，公司将密切关注政策走向，顺应市场调整变化，

坚持高周转策略不变，以确保完成年度经营计划。 
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公司十二五规划，确立销售超千亿、净利润超百亿。2010年，公司编

制了“十二五”发展规划，提出“三个为主、三个结合”的发展战略，在

资本经营与资产经营相结合和开发收入与经营收入相结合的基础上，又提

出了扩大经营规模与提高开发效益相结合，确立了销售超千亿、净利润过

百亿的发展目标。 

成交金额 保利地产 上证综合指数  

相关研究报告 

1.《现金为王》2009/2/21 

2、《业绩基本符合预期——2008 年

报点评》2009/3/10 

3.《远见者稳进——2009 年报点评》

2010/3/2 

4、《公司调研纪要》2010/10/18 

5、《10 月销售数据点评》2010/11/5

6、《单月销售破 200 亿，创行业纪录》

2011/02/10 

7、《业绩好于预期》2011/03/01 

战略纵深，大力推进区域布局。2011年公司将以珠三角和长三角为据

点，以省会中心城市继续全面辐射周边经济发达二、三线城市，拿地方式

涵盖了公开招拍挂、旧城改造、概念地产、定向勾地、合作开发和一级转

二级等，低成本获取项目以确保股东回报超越社会平均。 

我们看好公司未来高成长性：现有可结算资源4200万平米，资源丰富

且成本低廉；央企背景可助调控市道攻城略地；战略管理能力超然卓越；

发展模式具有可持续性。我们维持公司11-13年1.45元、1.96元、2.73元

EPS 预测,对应股价2011年PE仅9X，维持买入评级,目标价19.0元,为机构

中长期配置首选标的。
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2007年以来，保利地产月度销售面积对比图（单位：万平米） 
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数据来源：公司公告 

2007年以来，保利地产月度销售均价对比图（单位：元/平方米） 
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数据来源：公司公告 
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2007年以来，保利地产月度销售金额对比图（单位：亿元） 
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数据来源：公司公告 
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公司盈利预测： 

资产负债表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 利润表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 15228 19151 22024 25108 28372 营业收入 22987 35894 50252 70352 98493

应收款项 942 4251 4822 5144 8089 营业成本 14524 23645 32714 46362 65006

存货净额 60099 109898 153570 206889 291563 营业税金及附加 2536 3584 5528 7739 10834

其他流动资产 12235 13371 26900 33226 47089 销售费用 591 803 1374 1850 2504

流动资产合计 88504 146672 207317 270368 375113 管理费用 457 573 1024 1341 1853

固定资产 206 323 355 378 476 财务费用 (66) (102) 119 172 230

无形资产及其他 7 9 9 8 8 投资收益 2 42 110 92 69

投资性房地产 867 4387 4387 4387 4387 资产减值及公允价值变动 274 (9) (12) (12) 60

长期股权投资 246 937 1171 1461 1815 其他收入 0 0 193 257 326

资产总计 89831 152328 213239 276603 381799 营业利润 5220 7424 9785 13224 18521

短期借款及交易性金融负债 3999 7334 39695 65127 102776 营业外净收支 159 (20) 134 162 124

应付款项 2722 4217 6961 9748 12818 利润总额 5379 7405 9919 13386 18645

其他流动负债 31513 57346 72733 95003 143989 所得税费用 1371 1899 2480 3346 4661

流动负债合计 38234 68897 119389 169878 259583 少数股东损益 489 585 784 1058 1474

长期借款及应付债券 20250 47029 50029 53029 56029 归属于母公司净利润 3519 4920 6655 8981 12510

其他长期负债 4386 4382 5477 6818 7424

长期负债合计 24636 51411 55506 59848 63453 现金流量表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E

负债合计 62869 120308 174895 229726 323036 净利润 3519 4920 6655 8981 12510

少数股东权益 1873 2311 2977 3877 5130 资产减值准备 (579) 283 (9) 0 0

股东权益 25088 29709 35366 43000 53634 折旧摊销 48 196 17 19 2

负债和股东权益总计 89831 152328 213239 276603 381799 公允价值变动损失 (274) 9 12 12 (60)

财务费用 (66) (102) 119 172 230

关键财务与估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 营运资本变动 (7772) (30157) (38555) (33568) (48820)

每股收益 0.77 1.08 1.45 1.96 2.73 其它 1067 302 675 899 1253

每股红利 0.10 0.00 0.22 0.29 0.41 经营活动现金流 (3990) (24447) (31205) (23656) (35096)

每股净资产 5.48 6.49 7.73 9.40 11.72 资本开支 240 (585) (52) (55) (59)

ROS 15% 14% 13% 13% 13% 其它投资现金流 1 0 0 0 0

ROE 14% 17% 19% 21% 23% 投资活动现金流 40 (1276) (286) (345) (413)

毛利率 37% 34% 35% 34% 34% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 20% 19% 19% 19% 负债净变化 6201 26780 3000 3000 3000

EBITDA  Margin 23% 21% 19% 19% 19% 支付股利、利息 (458) 0 (998) (1347) (1877)

收入增长 48% 56% 40% 40% 40% 其它融资现金流 2221 (23913) 32362 25432 37649

净利润增长 57% 40% 35% 35% 39% 融资活动现金流 13709 29646 34363 27084 38772

资产负债率 72% 80% 83% 84% 86% 现金净变动 9758 3924 2873 3083 3264

息率 0.4% 0.0% 1.6% 2.2% 3.1% 货币资金的期初余额 5470 15228 19151 22024 25108

P/E 29.1 11.8 9.2 6.8 4.9 货币资金的期末余额 15228 19151 22024 25108 28372

P/B 4.1 2.0 1.7 1.4 1.1 企业自由现金流 (2900) (23993) (31389) (23818) (35090)

EV/EBITDA 25.6 15.9 34.4 31.8 29.9 权益自由现金流 0 (21127) 1002 311 (185)
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联系方式 

评级定义 

免责条款 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这
些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

桂长元：经济学硕士，房地产行业 5年相关从业经历。2007 年 12 月起就职于东海证券研
究所，从事房地产行业研究。 

 
重点跟踪公司——保利地产、保利地产、金地集团、招商地产、华发股份、滨江集团、

广宇集团、苏宁环球、栖霞建设、中天城投、亿城股份、中华企业、福星股份、荣盛发展、
中南建设等 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87 号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 

风险提示 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

资格说明 

作者简介 
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