
本研究报告仅通过邮件提供给 太平资产 太平资产管理有限公司(yanbao@tpa.cntaiping.com) 使用。1

kuxsmi:1509kuxe
 

上
市
公
司 

  

  

公
司
研
究/

深
度
研
究 

  

 
 

证
券
研
究
报
告 

房地产 

 

 

2014 年 12月 30 日 

保利地产 (600048) 

 

 
——上调 RNAV、地产龙头折价应消除 

 

报告原因：强调原有的投资评级 
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市场数据： 2014年 12月 30日 2013   92,356 34                   10,747 27                   1.51 32.2                 20.8                 6                    7                    

收盘价（元） 9.84 14Q1-Q3    52,215 18                   6,080 32                   0.57 33.6                 11.0                   

一年内最高/最低（元） 10.3/4.83 2014E 112,667 22 13,061 22 1.22 32.5 21.0 8  

上证指数/深证成指 3166/10722 2015E 139,172 24 15,945 22 1.49 32.1 21.7 6  

市净率 1.9 2016E 168,087 21 18,983 19 1.77 32.0 22.4 5  

息率（分红/股价）   2.99 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 105581 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

投资要点： 
 

 公司盈利稳定性最好，行业政策利好不断。1）盈利稳定性好：公司产品布

局合理（78%一二线城市）、结构健康（92%中小户型住宅）和去化策略得

当，销售均价逆市涨 10%，盈利稳定性好，未来毛利率有望稳定在 32%。2）

政策利好不断推动公司市值管理动力：再融资松绑、营改增、限购进一步

放松，公司有望在优先股、债券、增发等多领域尝试，降低融资成本且增

强市值管理诉求。 

 地产行业三期叠加，多方面提升公司 RNAV估值。我们认为地产行业处于降

息周期、销售恢复期以及政策边界突破期三期叠加阶段，各项政策均对能

提升公司 RNAV 估值，我们上调房价年均涨幅由 2%至 4%、结算净利率 10%

至 11%、下调债务融资成本由 7.03%下降为 6%、营改增导致实际税率由 27%

下降为 26%，公司每股 RNAV 由 13.8元提升至 14.9元。 

 牛市中估值突破，龙头股 RNAV 折价有望消除。1）公司为上证 50中唯一一

个成分股，随着资本市场的逐渐开放以及个股衍生品的推出，公司作为配

置型个股的优势明显；2）低估值低配置：地产行业对应 15 年预测 PE 仅

9.69 倍，位列所有行业里面倒数第二，公司对应 15 年仅 6.4 倍 PE，在蓝

筹行业轮动的大市场背景下，公司作为地产龙头具备较大上涨空间；3)消

除折价，龙头估值重新超过中小地产公司：在牛市资金推动以及产业资本

野蛮增持的大背景下，地产龙头的 RNAV折价应该逐渐消除，目前地产蓝筹

估值大幅低于中小地产股估值的情况或将改写。 

 投资建议：公司今年销售均价逆市上涨 10%，再融资放开有利于提升公司

市值管理动力，行业三期叠加多方面提升公司 RNAV估值，在牛市资金推动

以及产业资本增持推动中地产龙头折价有望消除，对应目前股价仍有 56%

的上涨空间，维持买入评级及盈利预测。我们基于行业基本面判断以及公

司经营判断，将公司每股 RNAV 由 13.8元上调至 14.9元，对应目前股价仍

有 56%的空间，维持公司 14-16年 EPS 1.22、1.49、1.77的盈利预测，目

前股价对应 PE别为 8.1X、6.6X、5.6X，维持“买入”评级。 

 风险提示：销售恢复被证伪、社会流动性趋紧 

基础数据:            2014年 09月 30日 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司今年销售均价逆市上涨 10%，再融资放开有利于提升公司市值管理动力，

行业三期叠加多方面提升公司 RNAV 估值，我们将公司每股 RNAV 由 13.8 元上调

为 14.9 元，在牛市资金推动以及产业资本增持推动中地产龙头折价有望消除，对应

目前股价仍有 56%的上涨空间，维持买入评级及盈利预测。 

我们基于行业基本面判断以及公司经营判断，将公司每股 RNAV 由 13.8 元上调

至 14.9 元，对应目前股价仍有 56%的空间，维持公司 14-16 年 EPS 1.22、1.49、1.77

的盈利预测，目前股价对应 PE 别为 8X、6X、5X，维持“买入”评级。 

 关键假设点 

 结算均价年均涨 4%、结算净利率为 11%、综合折现成本为 7.62% 

 有别于大众的认识 

 市场可能担心：地产龙头已经经过一轮上涨，目前相对 RNAV 折价较小，不敢

再买，且担忧地产政策出利空。 

我们认为，地产政策仅存在利好可能，利空可能较小，此外，关于公司股价逐

渐逼近 RNAV 估值的情况，我们认为目前地产行业正处于降息周期、销售恢复期和

政策边界突破期，多方面利好 RNAV 重估，1）公司 RNAV 经过重新折算，有超过

56%的上升空间：我们上调了结算均价涨幅和结算净利率、下调债务成本和综合折

现成本；2）未来地产龙头 RNAV 折价应该消除，地产龙头估值应高过中小地产股：

在牛市资金推动、产业资本野蛮增持的情况下，地产龙头的 RNAV 折价有望消除，

且其估值有望高过中小地产股。 

 股价表现的催化剂 

 再融资放开明确、销售恢复持续、个股衍生品推出。 

 核心假设风险 

 销售恢复被证伪、社会流动性趋紧 
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地产行业经历了自 2010 年以来的严厉政策限制，目前正进入政策边界突破期，

各项地产限制性政策都逐渐突破，从 3 月份再融资松动，到 9 月份允许发行上市房企

在银行间发中票、在交易所发债，地产扭曲的再融资政策有望进一步消除。我们预计

国土部将逐步取消对地产再融资的实质性审核，这将明确有利于龙头地产公司。保利

作为地产龙头，除了享有地产行业的政策性利好外，还有： 

1）公司盈利稳定性最好，公司销售均价逆市上涨 10%；2）公司 RNAV 折价较

多，上调之后折价接近 56%；3）指数配置优势凸显，上证 50 唯一地产股，随着资本

市场开放和相关衍生品的推出，配置价值凸显；4）估值优势明显，龙头估值中最低，

对应 15 年 EPS 仅有 6.4 倍 PE。 

1 销售均价逆市上涨, 盈利稳定性最好 

1.1 公司 14 年销售均价逆市涨 10.4% 

从销售结果来看，2014 年 1-11 月，公司累计实现销售面积 934.9 万方，同比下

降 2.6%；累计签约金额 1194.13 亿元，同比增长 7.5%；受制于大环境，公司销售面

积有所下降，但公司全年累计销售均价 12772 元，同比增长 10.4%，在龙头企业中表

现最佳，万科仅上涨 3.6%，而招商为-8%、金地为-2%。 

图 1：截止 11 月销售均价同比涨幅保利最大 图 2：公司截止 11月销售均价 12772 

  

资料来源：wind、申万研究 资料来源：wind、申万研究 

 

从公司销售情况来看，无论处于一线城市的保利熙悦春天，还是地处三线城市

的遂宁保利江语城，均进入了上半年销售前十的榜单。这显示公司在合理布局的前提

下，产品结构因地制宜，即使在不景气的三四线城市，也取得了良好的销售业绩。 

从结算分布的角度来看，公司上半年结算的主要集中地在广东、四川、上海和

北京，分别占到总结算量的 28.2%、11.0%、10.2%和 8.2%。 
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表 1、上半年前 13大重点销售项目 

项目名称 区域 
总建筑面积（万平

方米） 

14 年上半年签约

面积（万平方米） 

累计签约面积（万

平方米） 

佛山保利东滨花园 佛山市顺德区 82.4 32.33 42.12 

合肥保利东郡 合肥市瑶海区 61.24 14.28 15.31 

佛山保利中央公园 佛山市三水区 102.02 11.21 11.21 

遂宁保利江语城 遂宁市河东新区 43.23 10.46 21.67 

武汉保利关山村项目 武汉市东湖开发区 133.89 9.43 23.42 

佛山保利公馆 佛山市南海区 82.51 8.73 25.94 

北京保利熙悦春天 北京市大兴区 23.03 8.2 11.53 

佛山保利西雅图 佛山市南海区 81.76 8.11 11.9 

成都保利城 成都市新都区 71.66 8.06 47.95 

石家庄保利花园 石家庄市长安区 128.08 8.05 38.17 

西安保利金香槟 西安市未央区 32.1 7.28 9.93 

重庆保利花半里 重庆市九龙坡区 61.56 7.25 30.34 

大连保利南关岭项目 大连市甘井子区 8.52 7.23 7.23 

资料来源：申万研究、公司公告 

 

表 2、广东、四川、上海结算占比最高 

地区 营业收入(亿元，2014H1) 占比 

广东 95.96 28.2% 

四川 37.42 11.0% 

上海 34.57 10.2% 

北京 27.89 8.2% 

湖北 23.83 7.0% 

重庆 23.25 6.8% 

江苏 23.23 6.8% 

天津 17.10 5.0% 

其他地区 56.67 16.7% 

合计 339.92 100.0% 

资料来源：申万研究、公司公告 

 

1.2 产品布局合理，盈利稳定性强 

公司毛利率较为稳定，预计未来几年将维持在 32%的水平，在 14 年大部分房企

在降价跑量的情况下，公司由于出色的产品布局和结构，在维持销量稳步增长的同时，

也保持了公司的利润水平。 

公司目前 78%产品布局于相对健康的一二线城市；92%为去化相对容易的中小户

型住宅。同时公司投资也趋于稳健，公司 11 月仅在成都、佛山和武汉新增三个项目，
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布局依旧主要在一二线城市。2014 年 1-11 月，公司共在 24 个城市新增 34 个项目储

备，累计拿地价款 403 亿元，建面 971 万方，同比去年 1718 万方大幅减少 43.4%，

在行业未全面复苏的情况下，公司保持稳健投资。 

图 3：公司毛利率将维持稳定在 32% 图 4：公司产品结构和布局相对健康 

 
 

资料来源：wind、申万研究 资料来源：wind、申万研究 

 

2 地产行业三期叠加，公司边际受益明显 

2.1 降息周期，有利于公司债务融资成本 

11 月 21 日降息后，我们认为地产行业处于降息周期、销售恢复期以及政策边界

突破期三期叠加阶段，降息周期以及政策边界突破三期叠加既利好地产行业基本面

又利好地产股票估值，未来一年我认为地产行业将处于近年来少有的地产政策宽松

期。 

降息周期明显利好公司债务融资成本。自 2014 年 11 月 22 日起，金融机构一年

期贷款基准利率下调 0.4 个百分点至 5.6%；降息最直接的利好是债务融资成本，公

司日前公告成功发行 10 亿元中期票据，发行利率为 4.8%，未来两年内仍有 140 亿元

中票发行。这是 9 月份银行间发债政策放松后公司第一单。公司 2013 年末有息负债

总额 991 亿元，有息负债的平均融资成本为 7.03%，未来公司债务融资成本有望进

一步降低至 6%。 

降息周期往往利好销售恢复，对龙头公司优势更加明显。回顾最近的三次降息周

期，首次降息月分别为 2002 年 2 月、2008 年 9 月和 2012 年 6 月，降息当月的销售

同比数据分别为 4.6%、-17.6%和-4.6%，除了 2002 年的降息周期销售一直正增长，

2008 年和 2012 年首次降息前，销售同比增速为负的月份分别已经持续了 6 个月和 8

个月，在宣布降息之后的第 4 个月地产销售同比数据均全面转正。而龙头公司，在降

息过程中销售恢复更加明显。 
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图 5：历次降息均对销售有显著促进 图 6：公司有息负债成本逐步下降 

  

资料来源：wind、申万研究 资料来源：wind、申万研究 

 

2.2 销售恢复期，利好公司销售均价及结算净利率 

自 930 政策之后，我们一直认为四季度销售将明显好于三季度，行业步入销售

恢复期，当然这种恢复只是缓慢的过程，并不能扭转全年负增长的局面，我们预计

全年增速仍为-8%。 

从上文中，我们可以看到公司销售均价逆市上升，累计已经上升 10.4%，我们预

测 14 年的复合房价增速为 2%，明显低估，随着明年一线城市房价的回升，我们认为

公司年均销售均价增幅复合增速将突破 4%。 

目前结算净利率均超过 12%，我们之前预计相对保守，年初时由于担忧房价下跌，

我们将公司结算净利率的预测下调至 10%。通过测算今年的销售情况，我们认为未来

三年内公司的净利率水平应该可以维持在 11%及以上的水平。 

图 7：行业销售处于缓慢恢复期 图 8：公司远期净利率预计维持在 11%的水平 

  

资料来源：wind、申万研究 资料来源：wind、申万研究 
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2.3 政策边界突破期，提升公司市值管理动力 

我们认为政策边界突破，是本轮地产龙头持续上涨的重要动力，因为大部分政

策都更加利好地产龙头。 

再融资放开，提升市值管理动力：地产行业在 15 年将步入政策边界突破期，再

融资有望全面放开，而之前地产龙头由于项目众多、历史原因复杂，往往在国土部

无法通过审核，导致无法进行股权甚至标准债权的融资。未来随着国土部实质性审

核的退出，公司将实质性受益，未来也将增加公司对市值管理的主动性。 

营改增预计将降低公司税负：房地产行业的营业税改增值税按规定应在 2015 年

完成，我们预计营改增能将公司实际税率由 27%下降为 26%，此外，由于营改增涉及

复杂的财务流程改造，将对公司整体的运营管理产生深刻的变化，而龙头地产公司

往往具备良好的后台管理和运营能力，因此在营改增过程中将处于有利地位。 

限购松动利好布局一二线城市的公司：目前实际上限购的仅剩下北上广深、三

亚 5 个城市，限购的松动有望从这几个城市进行。公司积极布局一二线城市，占比

高达 78%，限购放松将有效促进公司销售。 

表 3、地产再融资相关政策历史一览 

时间 部门 政策主要内容 

2010 年 4 月 国务院 

《关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知》:对存在土地闲置及炒地

行为的房地产开发企业，商业银行不得发放新开发项目贷款，证监部门

暂停批准其上市、再融资和重大资产重组。 

2010 年 10 月 证监会 
为落实国务院在房地产调控上的政策要求，将暂缓受理房地产开发企业

重组申请，已受理的重组申请也将征求国土资源部意见。 

2011 年 5 月 证监会 

日前核准少数公司房地产类并购重组申请，并不意味着当前房地产类并

购重组政策发生了变化。仍延续现行政策规定，暂缓受理房地产开发企

业并购重组申请。 

2013 年 3 月 国务院 

《关于继续做好房地产市场调控工作的通知》:对存在闲置土地和炒地、

捂盘惜售、哄抬房价等违法违规行为的房地产开发企业，证券监管部门

暂停批准其上市、再融资或重大资产重组。 

2013 年 6 月 证监会 
对存在囤积土地、捂盘惜售等违法违规行为的房地产企业将暂停上市和

再融资。具体企业是否违规，证监会将在审核时依据国土资源部意见。 

2013 年 9 月 证监会 
媒体报道至少两家房企被证监会口头通知“暂缓报送”再融资方案，有

关房地产企业再融资的审核细则最快将在两三周内制订完成。 

2014 年 4 月 证监会 
天保基建、北京城建、迪马股份、大名城、中茵股份、天业股份非公开

发行股票方案获批。 

2014 年 9 月 
中国银行间市场 

交易商协会 

中期票据向房地产企业放开，万科 A、中南建设、华夏幸福、银亿股份、

中华企业等拟发行中期票据。 

资料来源：申万研究 
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2.4 上证 50 成分股、低估值、配置优势明显 

 公司为上证 50 中到地产行业唯一成分股，随着资本市场的逐渐开放以及个股衍生

品的推出，公司作为配置型个股的优势明显。一般而言，期权的推出对股价的刺激都

较大，而且成交量将稳步增长，股票流动性加强。 

 地产行业对应 15 年预测 PE 仅 9.69 倍，位列所有行业里面倒数第二，仅高于银行

行业。公司对应 15 年 1.49 的 EPS 盈利预测仅 6.4 倍 PE，在蓝筹行业轮动的大市场背

景下，公司作为地产龙头具备较大上涨空间。 

 此外公司目前股价对应上调后的 RNAV 有接近 56%的上涨空间，在牛市资金推动以

及产业资本野蛮增持的大背景下，地产龙头的 RNAV 折价应该逐渐消除，目前地产蓝筹

估值大幅低于中小地产股估值的情况或将改写。 

图 9、行业和公司估值水平都相对较低 

 

资料来源：WIND、申万研究 

 

3 公司 RNAV 重估提升 8%，每股 14.9 元 

3.1 RNAV 简易模型说明 

一般而言，我们对地产公司均采用项目法估算 RNAV 的方式进行，这种模型对于项

目数少于 100 个的公司准确率较高，对于超过 300 个地产项目的公司，往往会造成精确

的错误，因为项目从开工、销售、结算、均价等多个地方均存在重复和主观的假设，每

个项目误差都较大。因此对于万科、保利这个两个龙头公司，公布了较好的开竣工计划

和数据，我们也可以采用简易模型进行估算，而且估算结果准确度不比项目法低： 

RNAV=BV0+NPV（r,NI1,NI2,NI3,NIn） 

其中,RNAV 为公司整体重估净资产；BV0为公司期初净资产；NI1为公司第 i 年的

结算净利润（i=1,2,3）；NIn为公司未结算项目的重估价值，可以通过未结算面积、结

算均价以及结算净利率估算而出；r 为公司综合折现成本 wacc，其中股权成本部分根据

WIND 数据得出，而债务融资成本、长期资本结构、长期有效税率均根据公司年报和历
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史数据推算得出。 

3.2 关键假设调整及测算结果：每股提升 8% 

这个简易模型的关键假设主要包括：结算均价涨幅、公司期末结算净利率、WACC

（债务成本、股权成本和税率）以及最近三年销售净利润。 

我们认为地产行业处于降息周期、销售恢复期以及政策边界突破期三期叠加阶段，

降息周期以及政策边界突破（中票使得债务融资成本下降、优先股降低股权融资成本、

营改增降低有效税率）均有望降低综合折现成本、销售恢复期有望提升房价涨幅和结算

利润率，基于我们对行业三期叠加的判断以及公司的实际经营情况，我们上调 RNAV 相

关假设：1）上调结算均价年均涨幅由 2%至 4%，对应提升每股 RNAV 共 0.4 元；2）上调

公司结算净利率 10%至 11%，对应提升每股 RNAV共 0.5元；3）下调债务融资成本由 7.03%

下降为 6%、营改增导致实际税率由 27%下降为 26%、对应综合折现成本由 8.11%降为

7.62%；综合三项调整，公司每股 RNAV 由 13.8 元提升至 14.9 元，提升 8%，当前股价

折价 56%。 

 

表 4、公司 RNAV 测算表 

公司 RNAV 测算表 

基期数据   最近 N 年结算净利润测算 

基期 T0 2013   T1 T2 T3 TN 

基期销售均价/元每平米 11,771    13,061  15,945  18,983  90,309  

期初净资产/百万元 51,763     *净利润预测过程在公司财务模型中，此处仅列出结果。 

房价年均涨幅 4%     

 

  期末未结测算     

  期末未结算面积/万方 5,962      

  期末结算均价/元每平米 13,770      

  期末结算净利率 11.0%     

综合折现成本测算   期末结算净利润/百万元 90,309      

股权融资成本 KE 15.05%   

 债务融资成本 KD 6.00%   

长期资本结构 70%   RNAV 测算   

实际有效税率 26%   净资产增值/百万元 108,445    

综合折现成本 WACC 7.62%   总 RNAV/百万元 160,208    

 

  总股本/百万股 0    

  每股 RNAV/元 14.9    

资料来源：申万研究 
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4 盈利预测表 

百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 68,906 92,356 112,667 139,172 168,087

营业总成本 55,924 76,984 93,422 115,949 140,449

营业成本 43,972 62,655 75,515 94,517 114,306

营业税金及附加 8,120 9,522 12,619 15,031 18,490

销售费用 1,646 2,185 2,442 2,847 3,362

管理费用 1,223 1,576 1,679 2,088 2,538

财务费用 892 986 1,112 1,402 1,681

资产减值损失 71 60 55 64 72

公允价值变动损益 0 0 0 0 0

投资收益 411 635 312 343 405

营业利润 13,394 16,007 19,557 23,566 28,043

营业外收支 139 95 114 116 108

利润总额 13,532 16,102 19,672 23,682 28,151

所得税 3,554 4,237 5,319 6,351 7,600

净利润 9,979 11,864 14,353 17,331 20,551

少数股东损益 1,540 1,117 1,292 1,386 1,568

归属于母公司所有者的净利润 8,438 10,747 13,061 15,945 18,983

百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

净利润 9,979 11,864 14,353 17,331 20,551

加：折旧摊销减值 369 393 345 382 418

财务费用 796 1,040 1,112 1,402 1,681

非经营损失 (718) (903) (312) (343) (405)

营运资本变动 (7,333) (22,148) (8,460) 128 3,124

其它 0 0 0 (0) (0)

经营活动现金流 3,093 (9,754) 7,039 18,900 25,369

资本开支 71 101 768 768 768

其它投资现金流 180 (1,422) (503) (727) (901)

投资活动现金流 6 (2,226) (1,271) (1,495) (1,668)

吸收投资 4,083 4,512 0 0 0

负债净变化 14,322 13,967 (1,399) (6,904) 3,728

支付股利、利息 6,853 8,842 2,709 3,965 4,810

其它融资现金流 (226) (144) 3,032 0 0

融资活动现金流 11,326 12,506 (1,076) (10,870) (1,082)

净现金流 14,427 532 4,691 6,536 22,618

合并损益表

资料来源:申万研究

合并现金流量表

资料来源:申万研究
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百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 243,128 303,008 368,148 417,772 476,414

现金及等价物 32,673 33,753 38,444 44,980 67,598

应收款项 20,811 29,348 35,411 37,409 39,600

存货净额 189,644 239,907 294,293 335,384 369,215

其他流动资产 0 0 0 0 0

长期投资 1,351 3,382 4,197 5,267 6,573

固定资产 1,378 1,985 2,447 2,889 3,311

无形资产及其他资产 5,311 5,565 5,580 5,588 5,588

资产总计 251,169 313,940 380,373 431,516 491,886

流动负债 140,471 166,635 203,417 236,914 276,630

短期借款 25,672 20,995 14,729 2,144 1,370

应付款项 99,356 119,749 172,130 215,316 254,518

其它流动负债 0 0 0 0 0

非流动负债 55,918 78,152 86,051 91,732 96,234

负债合计 196,389 244,787 289,468 328,646 372,864

股本 7,138 7,138 10,707 10,707 10,707

资本公积 10,777 10,964 7,432 7,432 7,432

盈余公积 812 1,101 1,452 1,881 2,392

未分配利润 23,760 32,560 43,172 56,124 71,468

少数股东权益 12,293 17,390 18,682 20,068 21,636

股东权益 54,780 69,153 81,446 96,214 113,636

负债和股东权益合计 251,169 313,940 370,914 424,859 486,500

合并资产负债表

资料来源:申万研究
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2012 2013 2014E 2015E 2016E

每股指标(元)

每股收益 0.79 1.00 1.22 1.49 1.77

每股经营现金流 0.29 -0.91 0.66 1.77 2.37

每股红利 0.12 0.15 0.20 0.24 0.29

每股净资产 3.97 4.83 5.86 7.11 8.59

关键运营指标(%)

ROIC 10.2 9.3 9.8 12.0 14.6

ROE 19.9 20.8 20.8 20.9 20.6

毛利率 36.2 32.2 33.0 32.1 32.0

EBITDA Margin 20.6 18.1 18.3 17.9 17.6

EBIT  Margin 20.1 17.7 18.1 17.7 17.4

收入同比增长 46.5 34.0 22.0 23.5 20.8

净利润同比增长 29.2 27.4 21.5 22.1 19.1

资产负债率 78.2 78.0 76.1 76.2 75.8

净资产周转率 1.62 1.78 1.80 1.83 1.83

总资产周转率 0.27 0.29 0.30 0.32 0.34

有效税率 27.1 27.4 27.5 27.2 27.4

股息率 2.1 2.7 3.5 4.2 5.2

重要财务指标

资料来源:申万研究
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