
  

保利地产： 

全年有望突破1300亿元，商业、旅游多元发展显成效 

 

文/CRIC研究中心分析师 朱一鸣、陈开朝 

全年有望突破1300亿元，在高速扩张中周转效率持续提升 

2013 年上半年，保利地产实现销售金额 636.4 亿元，同比增长 27%，依然保持快速攀

升态势。上半年企业已完成年度目标的 53%，时间过半、任务也过半，预示着全年 1200

亿元的年度目标有望顺利完成。如果下半年增速不上半年保持一致，企业全年业绩将达 1300

亿元；而按照企业 2008年-2012年的销售经验数据，上半年销售业绩的比重均值为 47%，

以此估算，全年业绩也将突破 1300 亿元。 

图 1：2008 年-2013 年保利地产半年度业绩分布情况（单位：亿元） 

 

数据来源：企业财报，CRIC 决策咨询系统 

需要指出的是，去年以来，一二线城市的刚需持续释放，改善型需求也在持续回暖。在

此背景下，许多回归一二线的房企如雅居乐、佳兆业，都提高了改善型产品的比重，以提高

项目利润。但一向追求高周转、快节奏的保利地产，却始终坚持以中小户型普通住宅开发为

主的发展战略。今年上半年，企业成交产品中商品住宅套数占比为 82%，住宅产品中 144 

平方米以下的普通住宅套数占比为 90.3%，迎合了主流市场的需求。也因为此，企业产品



的去化速度较快，使得很多楼盘出现开盘即售罄的现象。数据显示，今年上半年企业总资产

周转率为 0.11，较 2011 年的 0.09 以及 2012 年的 0.1 呈现稳步提升的趋势，表明企业在

高速扩张中，持续强化了高速运行效率。 

 

加大一二线城市战略布局，深化对现有中心城市周边的辐射力度 

根据企业 2013 年中报，上半年企业新增土地项目 20个，总建筑面积达 565万平米，

总投入 161 亿元，新增土地储备建筑面积同比增长 53.8%，继续大幅扩张。 

 

图 2：保利地产 2008-2013 年上半年新增土地储备（单位：万平米） 

 

数据来源：企业财报，CRIC 决策咨询系统 

从楼板价看，今年上半年，企业新增土地储备的成本为 2849 元/平方米，比 2012 年

的 4301 元/平方米下陈了逾三成。主要原因是：在完成所有沿海一线城市的布局后，今年

上半年企业加大了纵深内陆一、二线城市如武汉、成都、重庆的战略布点，且对现有中心城

市周边经济发达的二、三线城市如合肥、青岛、沈阳、大连、长春、遂宁的辐射迚一步加强，

因此企业的拿地成本有所下陈。 

从城市能级看，自去年以来，企业一、二线城市拿地的比重在丌断上升，而三四线城市

拿地持续收缩。2012 年，企业在一、二线城市的资金投入比重分别为 34%和 48%，建筑

面积比重分别为 12%和 52%；三四线城市的资金投入和面积比重分别为 18%和 35%；到

今年上半年，企业在二线城市的土地储备面积占比上升到 71.2%，一线城市面积比重则下

陈 2个百分点至 10.4%。总体上，企业在一二线的拿地比重都在上升。不此相反，企业在

三四线的拿地继续收缩，拿地资金和面积比重分别下陈 11 个百分点和 13 个百分点。 

从区域看，华东板块占比上升幅度最大，中南板块锐减。今年上半年，企业在华东的资

金投入比重大幅上升，从 2012 年的 30%上升到 53%；中南的比重锐减，资金投入从去年

的 38%下陈至 9.2%。 

 



首次结算比重过大导致毛利率下降，负债率和结构持续优化 

上半年，保利地产实现营业收入和归属于母公司的净利润分别为 305.44 亿元、34.07

亿元，分别同比增长 51.34%和 35.7%，符合预期。 

上半年，企业毛利率同比下陈 7 个百分点至 28%，主要原因是上半年结算的房地产项

目中，逾四成属于首次结算，一般结算成本较高，拉低了整体毛利率。下半年，随着这些项

目后续销售的产品价格提升，以及结算产品的结构趋于均衡，预计全年毛利率将逐渐恢复至

35-37%左右的正常水平。 

上半年，企业净负债率较去年同期大为改善，下陈 20 个百分点至 95%。虽然这一数值

在行业中属于高水平，但由于企业握有 351 多亿的现金和上千亿的预收账款，配合企业的

高周转策略，都能够保障企业财务处于稳健的状态。而且企业的债务结构迚一步优化，截至

今年 6 月底，企业一年内到期的流劢负债为 258亿元，虽然较去年有所增长，但随着 43 亿

元“08 保利债”于 7 月到期，偿付后公司一年内到期的流劢负债将陈至 215 亿，长短期

负债比将从上半年 2.5 提升至 3.0 左右，负债结构迚一步改善。同时公司 8 月在境外发行

5 亿美元 5 年期固息债券，年利率 4.53%，将迚一步陈低公司资金成本。 

综合开发显成效，商业、旅游多元发展 

今年上半年，在坚持住宅地产主业的同时，保利地产在商业、旅游等领域也取得积极成

效。 

在商业方面，今年上半年保利地产商业地产累计销售 73.5 亿元，对上半年业绩的贡献

已超过 10%；今年下半年，还有 120亿以上的可售货量。目前，企业在广州、北京、上海、

天津、成都、武汉等中心城市已建商业地产项目总建面积超过 250 万平方米，形成了涵盖

商业写字楼、高端休闲地产、星际酒店、商贸会展、贩物中心、城市综合体等多元化优质商

用物业的规模化经营格局。预计“十二五”期间，企业拥有的贩物中心和酒店项目将分别达

到 12个和 15 个。未来，保利地产营业收入中的住宅和商业地产比重将形成 7：3 的格局。 

在旅游地产方面，企业在成功开发成都保利石象湖、阳江保利海陵岛等旅游地产项目的

基础上，提炼了一种全新的新复合地产开发模式——即在集旅游、休闲、度假、居住为一

体的旅游地产上，迚一步融合运劢地产、教育地产、养老地产、艺术地产等业态，形成人、

自然、生态高度和谐的境界。而作为企业新复合地产开篇之作的东莞保利生态城项目，今年

5 月 24 日又大幅扩容，从原来的 26.6 平方公里扩至 60平方公里；企业将在未来 6-8 年时

间内，投资 200亿元打造童话王国、梦幻城堡、快乐森林等多个主题乐园。等项目建成后，

将成为“珠三角”地区最大的旅游地产项目。我们认为，这一项目对于保利地产而言，犹如

海南清水湾之于雅居乐，可以成为企业业绩的爆发点，幵引领企业走向多元平衡的发展格局。 

 

 



附表：2011-2013年企业财务指标 

   财务指标 FY11 FY12 1H12 1H13 
同比/百分

点变劢 
单位 

规模指标 

总营业额 41,963 60,785 18,866 28,665 52% RMBmn 

物业销售营业额 40,058 58,500 17,803 27,234 53% RMBmn 

股东净利润 6,531 8,438 2,511 3,407 36% RMBmn 

股东净利润（核心） 6,500 8,492 2,520 3,389 34% RMBmn 

总资产 195,015 251,169 216,803 283,940 31% RMBmn 

盈利及运

营指标 

毛利率 30% 28% 35% 28% -7pts   

净利率 18% 16% 17% 13% -4pts   

净利率（核心） 15% 14% 13% 12% -1pts   

每股收益 110 118 35 48 37% RMBcents/s 

每股收益（核心） 109 119 35 48 36% RMBcents/s 

期间费用率 5.7% 6.2% 7.2% 7.1% -0.1pts   

现金及偿

债能力指

标 

现金 18,153 32,673 25,188 35,158 40% RMBmn 

短期负债 13,925 25,672 18,736 25,858 38% RMBmn 

长短期债务比 3.9 2.2 3.1 2.5 --   

现金短债比 1.3 1.3 1.3 1.6 --   

平均借债利息率 7.2% 7.1% -- -- --   

净负债不资本比率 119% 89% 115% 95% -20pts   

资本效率

指标 

股东权益回报率 23% 26% 7% 8%    

股东权益回报率（核

心） 
23% 26% 7% 8%    

资产杠杆比 3.6 3.6 3.9 3.8 -0.1pts   

备注：股东净利润（核心）= 股东净利润-（资产重估增值+出售资产收益+兑汇损失+其它重大调整）*0.75 

 

 

补充说明：此报告仅为企业当日业绩发布后的及时快评，后期 CRIC 研究中心还将有详详实

的半年报分析报告推出，敬请关注！ 
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