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销售签约过千亿，含金量不降低 
  

2014 年 11 月 10 日   买入（维持） 

当前价：5.82 元 

目标价：10.24 元 

     

投资要点   

 签约提速过千亿，推货高潮再来临。公司公布 10 月销售月报，10 月单月，
公司实现签约面积 116.5 万平方米，同比增长 19.08%；实现签约金额
150.88亿元，同比增长25.1%。2014年1-10月，公司实现签约面积831.69

万平方米，同比减少 6.05%；实现签约金额 1068.8 亿元，同比增长 6.11%。
一方面公司 9 月单月认购额较高，10 月签约速度有所提升；另一方面按
揭贷款政策调整后市场也出现了回暖，公司充分把握住时间窗口，积极销
售。11-12 月份为公司推货的高峰期，我们预计，公司可能在 2014 年取
得两位数的销售金额增长。 

 适度加杠杆理性拿地，继续捕捉合适机会。公司 10 月份共获取三幅地块，
分别位于北京、海口和三亚。1-10 月份公司拿地总价 375 亿元，占 2014

年同期签约金额的约 35%。前 10 月公司的拿地偏一二线核心城市，平均
楼面价为 4182 元/平，并在熟悉的珠三角区域获取资源占比较大。市场曾
对公司高净负债率担心，但随着资金成本下降，土地市场逐渐回暖，现在
看公司积极拿地开工是正确的。随公司中票发行，我们相信未来公司仍能
保持充裕的拿地资金，捕捉合适的拿地机会。 

 毛利率平稳，盈利能力可持续。市场在过去一段时间，更多关注公司销售
增速并不突出，却没注意到，公司是龙头企业中少数销售和结算毛利率稳
定的企业。2014 年 1-10 月，公司销售均价为 12851 元/平，较 2013 年
全年均价提升 9.2%。公司 2012、2013 及 2014 年前 10 月拿地均价分别
为 3386 元/平、3111 元/平及 4182 元/平。我们认为，公司地价和房价匹
配，预计未来毛利率平稳。而公司结算毛利率水平已见底回升。我们认为，
公司是未来业绩增速最为可靠的龙头地产企业之一。 

 沪港通热度再起，公司充分受益。据香港政府网消息，11 月 9 日，香港
特区行政长官梁振英在北京表示，有关部门近期就会公布“沪港通”正式
的启动时间。公司作为两岸龙头地产企业中估值最低的央企，有望充分享
受估值差缩小带来的机会。除此之外，在简政放权的大背景下，A 股的大
型地产企业股权融资带来转机也将成为公司的潜在催化剂。 

 风险提示：对公司管理层和员工激励不足的风险。 

 盈利预测、估值和投资评级。我们认为，虽然市场在过去格外重视销售增
速，但最终还会把关注点转回到盈利增速上来。公司毛利率稳定，业绩增
长明确，估值具备很强吸引力。我们维持公司 2014/15/16 年 EPS 分别为
1.28/1.59/1.95 元/股的盈利预测，NAV12.38 元/股，维持公司 10.24 元的
目标价和“买入”的投资评级。 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 68906 92356 107984 133078 164892 

增长率 YoY% 46.5 34.0 16.9 23.2 23.9 

净利润（百万元） 8438 10747 13657 17038 20838 

增长率 YoY% 29.2 27.4 27.1 24.8 22.3 

每股收益 EPS（基本）（元） 0.79 1.00 1.28 1.59 1.95 

毛利率% 36.2 32.2 34.7 34.4 34.3 

净资产收益率 ROE% 19.9 20.8 21.8 22.3 22.4 

PE 7.4  5.8  4.5  3.7  3.0  

PB 1.4  1.2  1.0  0.8  0.7  

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2014 年 11 月 7 日收盘价 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 2502.15 点 

总股本/流通股本 
10726.6/10726.6 

百万股 

近 12 月最高/最低价 9.36 元/4.86 元 

近 1 月绝对涨幅 1.93% 

近 6 月绝对涨幅 26.37% 

今年以来绝对涨幅 10.12% 

12 个月日均成交额 552.68 百万元 

 

相关研究 

1.保利地产（600048）投资价值分析报告
—而今迈步从头越 .............. 2014-7-7 

2.保利地产（600048）2014 年一季报点
评—谨慎拿地，高速开工 . 2014-4-30 
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利润表 （百万元） 资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 68,906 92,356 107,984 133,078 164,892 货币资金 32,673 33,753 37,794 39,923 41,223 

营业成本 43,972 62,655 70,557 87,339 108,384 存货 189,644 239,907 261,060 305,687 346,827 

毛利率 36.19% 32.16% 34.66% 34.37% 34.27% 应收账款 1,880 2,332 2,693 3,319 4,112 

营业税金及附加 8,120 9,522 11,835 14,000 17,473 其他流动资产 18,931 27,016 34,669 42,880 53,197 

营业费用 1,646 2,185 2,670 3,034 3,913 流动资产 243,128 303,008 336,216 391,809 445,360 

营业费用率 2.39% 2.37% 2.47% 2.28% 2.37% 固定资产 1,378 1,985 1,969 1,962 1,956 

管理费用 1,223 1,576 1,827 2,209 2,780 长期股权投资 1,351 3,382 3,382 3,382 3,382 

管理费用率 1.77% 1.71% 1.69% 1.66% 1.69% 无形资产 11 15 15 15 15 

财务费用 892 986 638 651 669 其他长期资产 5,301 5,550 5,816 6,082 6,347 

财务费用率 1.29% 1.07% 0.59% 0.49% 0.41% 非流动资产 8,041 10,932 11,181 11,441 11,699 

投资收益 411 635 0 0 0 资产总计 251,169 313,940 347,397 403,251 457,059 

营业利润 13,394 16,007 20,436 25,836 31,661 短期借款 1,348 1,370 4,982 7,578 10,999 

营业利润率 19.44% 17.33% 18.93% 19.41% 19.20% 应付账款 12,793 18,671 21,167 26,202 32,515 

营业外收入 189 182 0 0 0 其他流动负债 126,330 146,594 164,132 196,386 220,881 

营业外支出 51 87 0 0 0 流动负债 140,471 166,635 190,281 230,165 264,395 

利润总额 13,532 16,102 20,436 25,836 31,661 长期负债 55,850 75,101 75,101 75,101 75,101 

所得税 3,554 4,237 4,905 6,459 7,915 其他长期负债 68 3,051 61 61 61 

所得税率 26.26% 26.32% 24.00% 25.00% 25.00% 非流动性负债 55,918 78,152 75,163 75,163 75,163 

少数股东损益 1,540 1,117 1,874 2,338 2,908 负债合计 196,389 244,787 265,444 305,328 339,558 

归属于母公司 

股东的净利润 
8,438 10,747 13,657 17,038 20,838 股本 7,138 7,138 10,707 10,707 10,707 

净利率 12.25% 11.64% 12.65% 12.80% 12.64% 资本公积 10,777 10,964 7,395 7,395 7,395 

每股收益 

(元)(摊薄) 
0.79 1.00 1.28 1.59 1.95 股东权益合计 42,485 51,763 62,689 76,319 92,990 

现金流量表 （百万元） 

少数股东权益 12,293 17,390 19,265 21,603 24,512 

负债股东权益

总计 
251,169 313,940 347,397 403,251 457,059 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E   

净利润 8,438 10,747 13,657 17,038 20,838 主要财务指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

少数股东损益 1,540 1,117 1,874 2,338 2,908 增长率（%）           

折旧和摊销 282 306 132 132 132 营业收入 46.5 34.0 16.9 23.2 23.9 

营运资金变动 -7,639 -22,416 -9,418 -16,452 -21,718 营业利润 34.4 19.5 27.7 26.4 22.5 

其他 471 492 659 660 681 净利润 29.2 27.4 27.1 24.8 22.3 

经营现金流 3,093 -9,754 6,904 3,717 2,841 利润率（%）      

资本支出 -71 -102 -115 -125 -125 毛利率 36.2 32.2 34.7 34.4 34.3 

投资收益 411 635 0 0 0 EBIT Margin 20.2 17.8 19.5 19.9 19.6 

资产变卖 0 0 0 0 0 EBITDA Margin 20.6 18.1 19.7 20.0 19.7 

其他 -334 -2,759 0 0 0 净利率 12.2 11.6 12.6 12.8 12.6 

投资现金流 6 -2,226 -115 -125 -125 回报率（%）      

发行股票 0 0 0 0 0 净资产收益率 19.9 20.8 21.8 22.3 22.4 

负债变化 14,322 13,967 623 2,596 3,421 总资产收益率 3.5 4.0 4.4 4.8 5.1 

股息支出 -1,573 -1,994 -2,731 -3,408 -4,168 其他（%）      

其他 -1,423 533 -638 -651 -669 资产负债率 78.2 78.0 76.4 75.7 74.3 

融资现金流 11,326 12,506 -2,747 -1,463 -1,416 所得税率 26.3 26.3 24.0 25.0 25.0 

现金净增加额 14,424 526 4,041 2,129 1,300 股利支付率 15.8 16.8 17.6 17.6 17.6 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 
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