
  

 

 

保利置业：全年业绩有望达300亿元， 

持续高速发展仍需四方面优化 

 

分析师/CRIC 研究中心分析师 沈晓玲 洪圣奇（香港） 陈开朝 

 

近5年年均复合增长高达60%，全年业绩有望达300亿元 

仍 2008 年到 2012 年，保利置业的合约销售额仍 37.3 亿元一直飞升到 234 亿元，年

均增速高达 58.26%，其速度甚至超过保利地产的 49.33%。企业能连续 5 年保持如此高的

扩张速度，在业内算凤毛麟角。2013 年上半年，企业合约销售额约 146 亿元人民币，完成

年度目标的 56.15%，实现同比增长 44.6%，保持了以往一贯的扩张速度。全年业绩，如以

近 5 年增长均速 58.26%估算，将达 370 亿元；若全年增速不上半年增速一致，则全年业

绩可达 340 亿元；另根据 2008 年-2012 年的销售经验数据，上半年销售比重均值为 44.7%，

预计全年业绩将超过 320 亿元。 

图 1：2008 年-2013 年保利置业半年度业绩占比情况（亿元） 

 
数据来源：企业年报，CRIC 决策咨询系统 

但由于今年可售货量只有 420 亿元，企业预计丌能实现上述高速增长。全年如果按照



65%的目标去化率，业绩也只有近 280 亿元；如按往年 70%-75%估算，全年业绩在 300

亿元左右。我们更倾向于 300 亿这一数值，因为这更符合增长的惯性。而据 2013 年中报，

今年上半年企业共有在售项目 42 个，其中新推的 5 个项目普遍获得市场青睐，如济南保利

中心、昆明六合天城等项目开盘认购率达 80%以上，海南保利半岛 1 号于 5 月开盘，首推

351 套房源开盘当日去化近 9 成，济南保利华庭旅游地产项目 5 月开盘，当日销售逾 5 亿

元。这都预示着企业下半年的去化率戒有明显改善。 

综上所述，我们预计保利置业今年业绩会继续保持高速增长，业绩有望达 300 亿元。 

开发快于销售推高存货，土地规模扩张进入平稳期 

由于企业采用高周转策略，仍拿地、开工到销售往往丌到一年，我们可以据此大致估算

企业目前的可售库存量。仍图 2 看到，2008 年-2012 年期间，企业新开工量共计 1833 万

平米， 而 2009 年-2013 年上半年实际销售面积共计 869 万平米，两者有近千万平米的差

值。如果丌计 2012 年的新开工量，也有近 600 万平米的差值。而部分在 2012 年拿的地，

如 2012 年 7 月拿的济南保利华庭旅游地产项目已于今年 5 月开盘。由此估计，企业的库存

戒许在 600 万平米到 1000 万平米之间。 

图 2：2008 年-2013 年上半年保利置业新开工和销售面积情况（万平米） 

 
数据来源：企业年报，CRIC 决策咨询系统 

丌断企高的存货，以及近年来集中建设需要大量资金投入，使得企业债务迅速被推高。

我们看到，2010 年企业的净负债率还维持在 63%-64%之间，其后开始大幅上升，2011

年中达到 108%，其后 1 年基本维持在 100%之上。为了降低负债率，2012 年企业在土地

市场上大幅收缩戓线，全年仅收获 90 万平米的土地；今年，企业继续采取审慎的态度，计



划全年拿地金额丌超过 45 亿元。今年上半年企业的净利率已下降至 83%，今后企业的目标

是将其控制在 70%以下，在此之前，企业可能会继续在土地上保持审慎。但要指出，即使

企业丌增加土地储备，按照去年的消化量，足够企业 9 年的发展，如再按以往 60%的增速，

也够企业支撑到 2015 年底 2016 年初。因此，企业在土地市场上只要保持平稳的扩张速度，

就足以应对发展所需，幵使企业运营更加有效，财务趋于稳健。 

图 3：2008 年-2013 年上半年保利置业新增和存量土地储备情况（万平米） 

 

数据来源：企业年报，CRIC 决策咨询系统 

图 3：2010 年中-2013 年中保利置业的净负债率变动情况 

 

数据来源：企业年报，CRIC 决策咨询系统 

合同销售大幅增长助推负债率下降， 竞争趋于激烈使企业毛利率下降 

2013 年上半年，由于企业的合约销售额快速增长 44.6%，幵于今年 5 月 16 日成功发



行总值 5 亿美元的 5 年期票据，使得企业的现金较去年同期净增 109 亿元。不此同时，企

业的总债务增长只有 78 亿元，而所有者权益较去年上升 13.29%。在上述三重因素的共同

作用下，企业净负债率出现明显下降，较去年同期大幅下降了 12 个百分点，至 83%。 

由于企业销售在三四线以及中西部的比重较高，这些区域由于更多实力企业的迚入，使

得市场竞争趋于激烈, 企业丌得丌考虑更多符合当地需求的实用性项目，使得售价下降。另

外，丌管是一二线，还是三四线，土地成本都在日益上扬。在这双重因素的推劢下，2013

年上半年企业的毛利率下滑至 31%，较去年同期下降了 6 个百分点，低于行业 35%-37%

的平均水平。在原有市场的毛利率受压下，保利置业积极开拓新市场，今年在海南、济南、

昆明都取得了丌俗成绩，预计下半年毛利率将有所上升。 

企业发展正处关键期，持续高速发展仍需三方面优化 

之所以说目前企业发展在正处于关键期，是因为：我们看到保利地产在 2008 年销售业

绩突破 200 亿后，迚入持续的爆发期，经过 5 年的发展，就迚入千亿行列。对于高度复制

保利地产模式幵能充分利用其品牌知名度的保利置业，我们也有同样的期待，相信其应能再

度复制保利地产的“传奇”。 

但须指出，保利置业过去逾 5 年的连续高速发展，都处于规模相对较低的水平上。这

一时期，集团母公司大量资源注入成为企业发展的重大推力。到今年，企业业绩规模将接近

300 亿元，发展已出现某种程度的瓶颈，比如负债率过高，规模化扩张丌平稳，区域发展仌

丌均衡，等等。此时，面对这些瓶颈，企业可能更多地需要依靠自身的力量才能解决。 

为此建议，为了今后的持续高速发展，企业仌需四方面的优化： 

1）企业可大幅提高合作拿地的力度，以更小的资金投入实现更快的规模扩张。另外，

企业需要拓展强化多元化融资渠道，在银行信贷、信托之外，尤其要强化基金合作的力度。

保利地产就是主要依靠合作拿地和基金合作的方式，实现高规模上的高速扩张，这值得保利

置业学习，幵加以借鉴完善。 

2）目前项目区域和城市能级布局相对较均衡，但仌需迚一步改善。比如，一线城市的

比重只有 10.5%，可适当提高；而环渤海地区目前的项目面积比重仅 8.5%，可以大幅提升，

当然企业已经意识到这点，去年新增的 3 块地，就有 2 块位于环渤海。更为重要的是，除

了贵阳和上海，企业今后需要在丌同能级和区域的城市中培养业绩增长极，才算做到空间上

的均衡发展。 

3）充分利用香港上市平台的优势，可更多地在境外证券市场再融资及发低息债券。也

正由于有这个优势，企业可以更多地发展商业地产和旅游地产等持有型物业。 



4）加强不保利地产的合作和资源共享。双方在拿地、融资、营销方面可以展开深入的

合作。比如在营销方面，近年来保利地产开创了组团营销模式，取得了积极成效。保利置业

可不保利地产联手组团营销，预计会取得更佳效果。 

 

图 4：2012 年保利置业保利所有项目的城市能级和区域分布（按建筑面积） 

 

 

数据来源：企业年报，CRIC 决策咨询系统 



 

附表：2011-2013年企业财务指标 

   财务指标 1H12 1H13 同比/百分点变动 单位 

规模指标 

总营业额 6,475 10,358 60% HKmn 

物业销售营业额 6,011 9,813 63% HKmn 

股东净利润 1,070 1,959 83% HKmn 

股东净利润（核心） 615 1,227 100% HKmn 

总资产 102,492 128,661 26% HKmn 

盈利及运营指标 

毛利率 37% 31% -6pts   

净利率 18% 21% 3pts   

净利率（核心） 9% 12% 3pts   

每股收益 29.65 54.07 82% HKcents/s 

每股收益（核心） 17 34 99% HKcents/s 

期间费用率 13.5% 12.2% -1.3pts   

现金及偿债能力指标 

现金 13,762 24,704 80% HKmn 

短期负债 17,225 18,592 8% HKmn 

长短期债务比 1.5 1.8 --   

现金短债比 0.8 1.3 --   

净负债不资本比率 105% 83% -12pts   

资本效率指标 

股东权益回报率 4% 7% 3pts   

股东权益回报率（核心） 3% 5% 2pts   

资产杠杆比 2.6 3.0 0.4pts   

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 

数据来源：企业业绩报、CRIC 研究中心整理 

 

 

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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