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事件： 

保利地产公布 2014 年 12 月销售数据。 

投资建议： 

岁末放量，销售有序增长。公司 12 月实现销售面积 131.69 万平方米，比 2013 年同期上升 26.58%，环比上升 27.57%；

实现销售金额 172.64 亿元，比去年同期上升 21.65%，环比上升 37.76%。公司从 10 月开始销售额连续保持同比增长状

态，销售 4 季度翘尾趋势明显。从销售均价看，12 月销售均价为 13109 元/平，较年初销售价格有所上升。2014 年 1-12
月公司实现签约面积 1066.61 万平方米，同比上升 0.21%；实现签约金额 1366.76 亿元，同比上升 9.09%。 

土地投资有所放大。12 月公司累计仅获取项目 6 个。12 月公司新增项目累计占地面积 101.38 万平、累计建筑面积 225.95
万平。以上项目累计权益土地款支出在 45.62 亿，折合每平米地价 2375.1 元。按照公司 2013 年所实现的项目销售均价

1.13 万元/平推算，以上土地储备具备正常利润率。公司全年土地投资权益金额为 361.5 亿，较去年同期下降 21.2%。公

司自 2014 年 2 季度开始，土地投资保持相对谨慎水平。4 季度销售放量后岁末投资虽有放大，但仍相对谨慎。 

中票利率优势明显，龙头融资能力彰显。公司 2014 年 12 月 25 日完成人民币 10 亿元中期票据发行。本次中期票据的期

限为 5 年，起息日为 2014 年 12 月 26 日，到期（兑付）日为 2019 年 12 月 26 日。中期票据面值为人民币 100 元，按

面值发行，发行利率为 4.8%，每年付息一次。本次中期票据将于 2014 年 12 月 29 日开始在中国银行间市场交易流通。

目前公司中票发行票面利率属地产企业中偏低，且解禁海外融资成本（大约 5.25%）。公司 2014 年 3 季报显示，企业有

息负债总额 1292.83 亿元，有息负债平均成本为基准上浮 6.48%。中票发行降低财务成本对公司经营边际改善效用明显。

对房地产境内多层次资本市场逐步放开后，龙头企业竞争优势进一步凸显。 

投资建议：维持“买入”评级。2014 年 1H 公司市场占有率达 2.09%，较 2013 年提升 0.55 个百分点。目前公司共有在

建拟建项目 213 个，项目计划投资 6975 亿元，占地面积 4104 万平方米，总建筑面积 11012 万平方米，可售容积率面积

8134 万平方米，在建面积 3614 万平方米。预计公司 2014、2015 年每股收益分别是 1.29 和 1.57 元。按照公司 1 月 8
日 10.87 元股价计算，对应 2014 和 2015 年 PE 为 8.43 倍和 6.92 倍。公司当前估值依旧处于两市龙头公司中最低，维

持对公司的“买入”评级。给予公司 2015 年 10 倍市盈率，目标价格 15.7 元。 

主要内容:  

1. 岁末放量，销售有序增长。公司 12 月实现销售面积 131.69 万平方米，比 2013 年同期上升 26.58%，环比上升 27.57%；

实现销售金额 172.64 亿元，比去年同期上升 21.65%，环比上升 37.76%。 
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图 1 保利地产单月销售面积 
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资料来源：公司销售公告、海通证券研究所  

图 2 保利地产单月销售金额 
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资料来源：公司销售公告、海通证券研究所  

公司从 10 月开始销售额连续保持同比增长状态，销售 4 季度翘尾趋势明显。从销售均价看，12 月销售均价为 13109 元/
平，较年初销售价格有所上升。2014 年 1-12 月公司实现签约面积 1066.61 万平方米，同比上升 0.21%；实现签约金额

1366.76 亿元，同比上升 9.09%。 

图 3 保利地产销售金额累计 
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资料来源：公司销售公告、海通证券研究所  

图 4 保利地产单月销售均价 
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资料来源：公司销售公告、海通证券研究所  

2.土地投资有所放大。12月公司累计仅获取项目 6个。12月公司新增项目累计占地面积 101.38万平、累计建筑面积 225.95
万平。以上项目累计权益土地款支出在 45.62 亿，折合每平米地价 2375.1 元。按照公司 2013 年所实现的项目销售均价

1.13 万元/平推算，以上土地储备具备正常利润率。公司全年土地投资权益金额为 361.5 亿，较去年同期下降 21.2%。公

司自 2014 年 2 季度开始，土地投资保持相对谨慎水平。4 季度销售放量后岁末投资虽有放大，但仍相对谨慎。 

图 5 保利地产单月新增土地权益面积情况 
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资料来源：公司销售公告、海通证券研究所  

图 6 保利地产单月权益土地投资额情况 
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3、中票利率优势明显，龙头融资能力彰显。公司 2014 年 12 月 25 日完成人民币 10 亿元中期票据发行。本次中期票据

的期限为 5 年，起息日为 2014 年 12 月 26 日，到期（兑付）日为 2019 年 12 月 26 日。中期票据面值为人民币 100 元，

按面值发行，发行利率为 4.8%，每年付息一次。本次中期票据将于 2014 年 12 月 29 日开始在中国银行间市场交易流通。 

表 1 近期地产公司中票发行情况 

类型 公司 总发行规模（亿） 最新一期发行利率 期限（年） 

世茂股份 50 7.60% 3 

陆家嘴 50 6.00% 10 

保利地产 150 4.80% 5 

万科 150 4.70% 3 

已发行中票 

张江高科 9 5.00% 5 

中南建设 36 暂未发行 5 

泰禾 25 暂未发行  

华夏幸福 39 暂未发行 10 

银亿股份 17 暂未发行 5 

金科股份 39 暂未发行  

金地集团 95 暂未发行 10 

申请发行中票 

荣盛发展 49 暂未发行 5 

万科 20 亿美元 4.50% 3 
海外融资 

保利 5 亿美元 5.25% 5  
资料来源：公司中票发行公告、海通证券研究所 

目前公司中票发行票面利率属地产企业中偏低，且解禁海外融资成本（大约 5.25%）。公司 2014 年 3 季报显示，企业有息

负债总额 1292.83 亿元，有息负债平均成本为基准上浮 6.48%。中票发行降低财务成本对公司经营边际改善效用明显。对

房地产境内多层次资本市场逐步放开后，龙头企业竞争优势进一步凸显。 

4. 投资建议：维持“买入”评级。2014 年 1H 公司市场占有率达 2.09%，较 2013 年提升 0.55 个百分点。目前公司共有

在建拟建项目 213 个，项目计划投资 6975 亿元，占地面积 4104 万平方米，总建筑面积 11012 万平方米，可售容积率面

积 8134 万平方米，在建面积 3614 万平方米。预计公司 2014、2015 年每股收益分别是 1.29 和 1.57 元。按照公司 1 月

8 日 10.87 元股价计算，对应 2014 和 2015 年 PE 为 8.43 倍和 6.92 倍。公司当前估值依旧处于两市龙头公司中最低，维

持对公司的“买入”评级。给予公司 2015 年 10 倍市盈率，目标价格 15.7 元。 

风险提示：房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影响行业未来发展。 
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2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 68,906 92,356 86,697 109,636 114,475 货币资金 32,673 33,753 34,686 36,574 38,034

增长率(%) 46.5 34.0 -6.1 26.5 4.4 应收款项 1,881 2,335 1,601 2,002 2,098

营业成本 -43,972 -62,655 -53,513 -67,259 -68,077 存货 189,644 239,907 324,509 359,719 397,852

营业成本/销售收入(%) 63.8 67.8 61.7 61.3 59.5 其他流动资产 18,931 27,013 19,050 19,701 9,881

毛利 24,934 29,700 33,184 42,377 46,398 流动资产 243,128 303,008 379,846 417,996 447,864

毛利率（%） 36.2 32.2 38.3 38.7 40.5 流动资产/总资产(%) 96.8 96.5 99.6 101.0 101.0

营业税金及附加 -8,120 -9,522 -7,235 -10,426 -10,104 长期投资 6,069 8,097 6,054 6,054 6,054

营业税金及附加/销售收入(%) 11.8% 10.3% 8.3% 9.5% 8.8% 固定资产 1,378 1,985 581 349 118

营业费用 -1,646 -2,185 -1,821 -2,719 -2,496 固定资产/总资产(%) 0.5 0.6 0.2 0.1 0.0

营业费用/销售收入(%) 2.4 2.4 2.1 2.5 2.2 无形资产 58 52 8 7 6

管理费用 -1,223 -1,576 -1,821 -2,631 -2,290 非流动资产 8,041 10,932 7,440 7,207 6,976

管理费用/销售收入(%) 1.8 1.7 2.1 2.4 2.0 非流动资产/总资产(%) 3.2 3.5 1.9 1.7 1.6

息税前利润（EBIT） 13,945 16,417 22,308 26,601 31,508 资产总计 251,169 313,940 381,542 413,807 443,444

EBIT/销售收入(%) 20.2 17.8 25.7 24.3 27.5 短期借款 25,672 20,995 23,550 28,260 33,912

财务费用 -892 -986 -3,950 -3,892 -3,874 应付款项 118,632 151,674 195,982 207,249 210,519

财务费用/销售收入(%) 1 1 5 4 3 其他流动负债 -3,984 -6,089 -2,851 -3,611 -3,786

资产减值损失 -71 -60 0 0 0 流动负债 140,320 166,579 216,680 231,897 240,644

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 55,850 75,101 75,101 75,101 75,101

投资收益 411 635 270 22 220 其他长期负债 68 3,051 3,051 3,051 3,051

投资收益/税前利润(%) 3.0 3.9 1.4 0.1 0.8 负债 196,389 244,787 294,832 310,050 318,796

营业利润 13,394 16,007 18,628 22,731 27,854 普通股股东权益 42,486 51,763 69,133 85,954 106,565

营业利润率(%) 19.4 17.3 21.5 20.7 24.3 少数股东权益 12,293 17,390 17,577 17,804 18,082

营业外收支 139 95 0 0 0 负债股东权益合计 251,169 313,940 381,542 413,807 443,444

税前利润 13,532 16,102 18,628 22,731 27,854

利润率(%) 19.6 17.4 21.5 20.7 24.3

所得税 -3,554 -4,237 -4,657 -5,683 -6,964 2012 2013 2014E 2015E 2016E

所得税率(%) 26.3 26.3 25.0 25.0 25.0 每股指标(元)

净利润 9,979 11,864 13,971 17,048 20,891 每股收益 1.184 1.508 1.287 1.571 1.925

少数股东损益 1,540 1,117 186 227 279 每股净资产 5.952 7.252 6.457 8.028 9.953

归属于母公司的净利润 8,438 10,747 13,785 16,821 20,612 每股经营现金净流 0.433 -0.911 -0.939 -0.389 -0.007

净利率(%) 12.2 11.6 15.9 15.3 18.0 每股股利 0.232 0.794 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 19.89 20.79 19.94 19.57 19.34

2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 3.36 3.43 3.61 4.06 4.65

净利润 9,979 11,864 13,971 17,048 20,891 投入资本收益率 10.54 9.57 11.33 11.91 12.27

少数股东损益 1,540 1,117 186 227 279 增长率（%）

非现金支出 369 393 238 239 238 营业总收入增长率 46.5 34.0 -6.1 26.5 4.4

非经营收益 78 136 4,092 4,304 4,106 EBIT增长率 33.8 17.7 35.9 19.2 18.4

营运资金变动 -7,333 -22,148 -28,354 -25,755 -25,314 净利润增长率 29.2 27.4 28.1 22.0 22.5

经营活动现金净流 4,633 -8,637 -9,866 -3,937 200 总资产增长率 28.8 25.0 21.5 8.5 7.2

资本开支 101 101 -30 6 7 资产管理能力（天）

投资 75 -2,212 2,136 0 0 应收账款周转天数 7.1 6.5 6.7 6.6 6.6

其他 3 87 270 22 220 存货周转天数 2300.0 2335.0 2212.0 1951.0 2132.0

投资活动现金净流 -24 -2,226 2,436 16 213 应付账款周转天数 55.7 55.7 55.7 55.7 55.7

股权募资 4,083 4,512 0 0 0 固定资产周转天数 6.1 6.6 5.4 1.5 0.7

债权募资 14,322 16,980 12,917 10,362 5,652 偿债能力（%）

其他 -7,076 -8,980 -4,367 -4,326 -4,326 净负债/股东权益 89.2 94.5 77.2 67.3 59.3

筹资活动现金净流 11,329 12,512 8,550 6,036 1,326 EBIT利息保障倍数（倍） 15.6 16.7 5.6 6.8 8.1

现金净流量 15,938 1,649 1,119 2,115 1,739 资产负债率 78.2 78.0 77.3 74.9 71.9

损益表（单位：百万元） 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表（单位：百万元）

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

涂力磊、贾亚童：房地产行业 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：万科 A、保利地产、招商地产、金地集团、华侨城 A、金融街、首开股份、北京城建、苏宁环球、万通地产、荣

盛发展、滨江集团、广宇集团、亿城股份和新潮实业。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


