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事件： 

1、3 月 14 日公司公布 2015 年年报，报告期内，公司实现营业总收入 1955.5 亿元，同比增幅 33.6%，归属

于上市公司股东净利润 181.2 亿元，同比增长 15.1%；公司 EPS 为 1.64 元，同比增长 14.8%；拟每 10 股派

息 7.2 元。 

2、万科 3月 13 日发布的公告称，拟主要以新发行股份方式，收购深圳地铁集团所持有的目标公司的全部或

部分股权，预计交易规模介于人民币 400 亿－600 亿元之间，如果交易成功，未来深圳地铁集团将成为万科

长期的重要股东。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 

营业收入（百万元） 31464.69 22177.69 83248.41 8894.34 41372.46 29329.41 115952.92 

增长率（%） 14.87% 0.69% 15.62% -6.35% 31.49% 32.25% 39.29% 

毛利率（%） 28.20% 28.49% 29.85% 34.00% 29.69% 26.67% 29.55% 

期间费用率（%） 5.69% 8.67% 4.56% 16.24% 3.92% 7.54% 3.52% 

营业利润率（%） 15.38% 12.18% 18.52% 13.15% 18.25% 12.39% 17.91% 

净利润（百万元） 3854.15 2112.52 11682.53 908.03 5881.46 2749.14 16410.81 

增长率（%） 08.67% -01.34% 07.97% -44.58% 52.60% 30.14% 40.47% 

每股盈利（季度，元） 0.30 0.15 0.84 0.06 0.38 0.18 1.02 

资产负债率（%） 78.93% 79.58% 77.20% 77.91% 78.06% 78.78% 77.70% 

净资产收益率（%） 3.65% 1.99% 10.08% 0.78% 4.99% 2.27% 12.04% 

总资产收益率（%） 0.77% 0.41% 2.30% 0.17% 1.10% 0.48% 2.68% 
  

观点： 

 营业收入和净利润同比均大幅增长。2015年，公司实现营业收入人民币1955.5亿元，较2014年的人民币

1463.9亿元上升33.6%；实现归属于股东的净利润人民币181.2亿元，较2014年的人民币157.5亿元增长

15.1%，受小股操盘项目增多影响，远低于净利润增速的同比增长34.5%；公司毛利率20.16%，较2014年

下降0.79个百分点，下跌幅度较小，但结合近五年的情况分析，仍然一定程度上反映出行业整体毛利率

下降的趋势；2015年公司金额和面积分别为2615亿元和2067万平方米，销售均价显著提升5.6个百分点，
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集中体现公司布局的一二线城市房价上涨效应，总体来看，公司2015年销售基本符合预期，继续用业绩

数据确认了其行业龙头的地位；未扣除少数股东损益的净利润率13.27%，较2014年上升0.09个百分点。

公司基本每股收益为人民币1.64元，较2014年的人民币1.43元增长14.8%。 

表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       （单位：亿元、百分比） 

项目  2014 年  2015 年 同比变动 原因分析  

净利润 181.2 157.5 15.08% 营业收入大幅增长 

营业收入 1955.5 1463.9 33.58% 项目结算周期 

资产负债率（%） 77.70% 77.20% 0.5 变动幅度不大 

费用比率（%） 4.79% 6.19% -1.4 项目跟投机制的正向影响作用 

加权 ROE（%） 19.14% 19.17% -0.03 变动不大 

总资产 6113.0 5084.1 20.24% 同比大幅增长 

货币资金 531.8 627.2 -15.21% 提升资金利用率 

预收账款 2126.3 1817.5 16.99% 2015 年销售行情较好 

一年内到期非流动负债 82.09 100.77 -18.54% 负债结构更加合理 

经营活动净现金流 160.5 417.2 -61.54% 积极拿地增加土储 

稀释 EPS 1.64 1.43 14.84% 净利润增幅较大 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 项目跟投机制的激励作用显著。在公司治理这一领域，公司始终走在行业前列，项目跟投机制的推出将

我国上市公司的管理层激励形式带入新的纪元。项目跟投机制的正向刺激作用主要表现为两个方面：一

方面，2015 年以来房地产销售迎来大行情，公司 2015 年销售额 2615 亿元，创历史新高，市场占有率

也进一步提升至 3%；另一方面，销售期间费用率从 2014 年的 6.19%降低 1.4 个百分点至 4.79%，总

体控成本的能力有效提升。 

 项目储备丰富保障未来业绩增长。截止 2015 年底，公司在中国大陆拥有 472 个主要开发项目，在建项

目权益建面 3976 万平，权益建面 3147 万平。2016 年公司预计新开工面积 2200 万平米，竣工面积 2065

万平，同比将增加 19.4%。公司稳定的开发节奏保障了其业绩释放的连续性和平稳性，预期公司 2016

年的销售规模将有望超过 3000 亿元。 

 物业管理已经“独挡一面”。截止2015年底，公司物业服务覆盖64城市、21487万平米，同比增长1倍，本

金制和睿服务项目占比达到33%，未来有望进一步提升附加值较高的物业管理项目比重。2015年物业服务

项目营收29.7亿元，同比增长近50%，利润率17.38%，同比上升4.14个百分点，预期未来随着物业管理标

准化模式的输出，此类业务营收和利润有望保持高速增长。 

表 2：物业项目类型构成 

物业管理项目类型  管理面积（万平米）  

包干制项目 14347 

酬金制项目 4607 

睿服务 4.5% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 重大资产重组“眉目初现”。公司于 3 月 13 日发布的公告称，拟主要以新发行股份方式，收购深圳地铁
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集团所持有的目标公司的全部或部分股权，预计交易规模介于人民币 400 亿－600 亿元之间，按停牌前

20 日交易均价 16.71 元/股定向增发，如果交易成功，未来深圳地铁集团将成为万科长期的重要股东。

这一事件或为“宝万之争”画上句点，虽然据消息人士称，重组方案已经获得深圳市政府常委会审议通

过，但仍存在不确定性因素，如果宝能系在股东大会上强烈反对这一重组，“华润+管理层+安邦”的组

合也仅仅是与宝能系“平分秋色”，决胜权在于广大机构和散户投资者的意愿。以招商蛇口重组后跌跌

不休的“珠玉”在前，加上市场补跌情绪在后，市场对于公司重组后的股价能否认同将是判断宝能系能

否接受的重要参照，公司的重组之路仍然充满“艰辛”。 

表 3：深圳地铁集团资产注入后万科主要股东股权结构变化 

主要股东  注入前持股比例  注入后持股比例  

华润 15.2% 11.5%-12.5% 

万科管理层 4.1% 3.1%-3.4% 

安邦 4.5% 3.4%-3.7% 

宝能 22.4% 16.9%-18.5% 

深地铁 - 17.8%-24.5% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

“宝万之争”是 2015 年地产行业的重大事件，是险资在资本市场发挥更重要角色的标志性事件，我们

认为地产公司稳定的现金流和高安全边际在未来较长得的一段时间内仍将受到险资的青睐，增持部分地

产公司股票更契合其投资风格和资产收益的要求。 

 

 

图 4：营业收入情况 

 图 5：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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图 7：货币和预收款情况  图 8：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

图 9：销售毛利率情况  图 10：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

图 11：贷款情况  图 12：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

0.00
100.00
200.00
300.00
400.00
500.00
600.00
700.00

2
0
11
-1
2
-3
1

2
0
12
-1
2
-3
1

2
0
13
-1
2
-3
1

2
0
14
-1
2
-3
1

2
0
15
-1
2
-3
1

货币(亿元) 预收款(亿元) 

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

2
0
11
-1
2
-3
1

2
0
12
-1
2
-3
1

2
0
13
-1
2
-3
1

2
0
14
-1
2
-3
1

2
0
15
-1
2
-3
1

净利润(亿元) 净利润同比增长 

-16%
-14%
-12%
-10%
-8%
-6%
-4%
-2%
0%

0.00
5.00
10.00
15.00
20.00
25.00
30.00
35.00
40.00
45.00

2
0
11
-1
2
-3
1

2
0
12
-1
2
-3
1

2
0
13
-1
2
-3
1

2
0
14
-1
2
-3
1

2
0
15
-1
2
-3
1

毛利率 同比 

0

100

200

300

400

500

76.00

76.50

77.00

77.50

78.00

78.50

2
0
11
-1
2
-3
1

2
0
12
-1
2
-3
1

2
0
13
-1
2
-3
1

2
0
14
-1
2
-3
1

2
0
15
-1
2
-3
1

资产负债率 借款小计(亿元) 

0

20

40

60

80

100

120

0.00
50.00
100.00
150.00
200.00
250.00
300.00
350.00
400.00

2
0
11
-1
2
-3
1

2
0
12
-1
2
-3
1

2
0
13
-1
2
-3
1

2
0
14
-1
2
-3
1

2
0
15
-1
2
-3
1

长期借款(亿元) 

短期借款(亿元) 

0.00
5.00
10.00
15.00
20.00
25.00
30.00
35.00
40.00
45.00

0.00
5.00
10.00
15.00
20.00
25.00
30.00
35.00
40.00
45.00
50.00

2
0
11
-1
2
-3
1

2
0
12
-1
2
-3
1

2
0
13
-1
2
-3
1

2
0
14
-1
2
-3
1

2
0
15
-1
2
-3
1

管理费用(亿元) 
销售费用(亿元) 
财务费用(亿元) 



 

东兴证券财报点评 
万科 A（000002）：大家之风 止于至善 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

结论： 

公司 2015 年的年报数据无疑再一次确认了公司的行业龙头地位，同时也从城市布局、海外投资和业务

多元化等角度论证了公司经营思路的正确性。我们看好公司基于地产业务所进行的创新和转型业务，通

过产业链延伸和价值深挖，公司在商业地产、消费地产和物业管理等领域已经成果颇丰，鉴于多元化经

营能够带来的估值总和提升，我们认为在解决了股权纷争之后，公司有可能进一步将多元化业务分拆上

市，从而落实万科总部投资平台的战略定位。我们预计公司 2016年-2018年营业收入分别为 2102亿元、

2207 亿元和 2317 亿元，每股收益分别为 1.82 元、1.89 元和 1.98 元，对应 PE 分别为 13.43、12.95 和

12.32，维持公司“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 464806 547024 570478 609176 649808 营业收入 146388 195549 210215 220726 231762 

货币资金 62715 53180 63065 66218 69529 营业成本 102557 138151 147151 154508 162234 

应收账款 1894 2511 2880 3024 3175 营业税金及附加 13167 17980 18919 19865 20859 

其他应收款 48924 75486 81147 85204 89465 营业费用 4522 4138 4415 4635 4867 

预付款项 29433 39647 51419 63780 76758 管理费用 3903 4745 5045 5297 5562 

存货 317726 368122 362837 380979 400028 财务费用 641 478 529 674 472 

其他流动资产 4076 7957 9130 9971 10854 资产减值损失 789.76 495.95 500.00 500.00 500.00 

非流动资产合计 43603 64271 51977 51217 50457 公允价值变动收益 11.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 19234 33503 33503 33503 33503 投资净收益 4159.26 3561.91 4000.00 4000.00 4000.00 

固定资产 2308.35 4917.48 4860.08 4204.33 3548.58 营业利润 24979 33123 37656 39246 41269 

无形资产 878 1045 940 836 731 营业外收入 351.87 855.43 800.00 800.00 800.00 

其他非流动资产 6679 6487 0 0 0 营业外支出 78.86 175.59 200.00 200.00 200.00 

资产总计 508409 611296 622455 660393 700265 利润总额 25252 33803 38256 39846 41869 

流动负债合计 345654 420062 431311 449810 468811 所得税 5965 7853 9181 9563 10049 

短期借款 2383 1900 59472 39017 17115 净利润 19288 25949 29075 30283 31820 

应付账款 67047 91446 96757 101594 106674 少数股东损益 3542 7830 9000 9450 9923 

预收款项 181749 212626 244158 277267 312031 归属母公司净利润 15745 18119 20075 20833 21898 

一年内到期的非

流动负债 

20449 24746 0 0 0 EBITDA 26874 35136 38946 40680 42501 

非流动负债合计 46861 54924 35772 35344 35344 EPS（元） 1.43 1.64 1.82 1.89 1.98 

长期借款 34537 33829 33829 33829 33829 主要财务比率        

应付债券 11612 19016 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 392515 474986 467083 485154 504155 成长能力      

少数股东权益 27729 36126 45126 54576 64499 营业收入增长 8.10% 33.58% 7.50% 5.00% 5.00% 

实收资本（或股

本） 

11038 11052 11039 11039 11039 营业利润增长 2.96% 32.60% 13.69% 4.22% 5.15% 

资本公积 8494 8175 8175 8175 8175 归属于母公司净利

润增长 

4.15% 15.08% 10.79% 3.78% 5.11% 

未分配利润 41993 52598 42561 32144 21195 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

88165 100184 109918 120334 131283 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

508409 611296 622127 660064 699937 净利率(%) 13.18% 13.27% 13.83% 13.72% 13.73% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.10% 2.96% 3.23% 3.15% 3.13% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 17.86% 18.09% 18.26% 17.31% 16.68% 

经营活动现金流 41725 16046 -3125 31198 33133 偿债能力      

净利润 19288 25949 29075 30283 31820 资产负债率(%) 77% 78% 75% 74% 72% 

折旧摊销 1253.58 1535.15 0.00 760.25 760.25 流动比率 1.34 1.30 1.32 1.35 1.39 

财务费用 641 478 529 674 472 速动比率 0.43 0.43 0.48 0.51 0.53 

应收账款减少 0 0 -369 -144 -151 营运能力      

预收帐款增加 0 0 31532 33109 34764 总资产周转率 0.30 0.35 0.34 0.34 0.34 

投资活动现金流 -3487 -20947 9987 3500 3500 应收账款周转率 59 89 78 75 75 

公允价值变动收

益 

11 0 0 0 0 应付账款周转率 2.23 2.47 2.23 2.23 2.23 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 4159 3562 4000 4000 4000 每股收益(最新摊

薄) 

1.43 1.64 1.82 1.89 1.98 

筹资活动现金流 -19617 -5104 3022 -31545 -33322 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.69 -0.91 0.90 0.29 0.30 

应付债券增加 0 0 -19016 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.99 9.07 9.96 10.90 11.89 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 23 14 -12 0 0 P/E 17.08 14.90 13.43 12.95 12.32 

资本公积增加 -39 -319 0 0 0 P/B 3.06 2.69 2.45 2.24 2.05 

现金净增加额 18620 -10005 9884 3153 3311 EV/EBITDA 10.27 8.43 6.88 6.79 5.91  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

郑闵钢 

房地产行业首席研究员（D），基础产业小组组长。2007 年加盟东兴证券研究所从事房地产行业研究工作至

今。获得“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年最强十大金牌分析师（第六名）。“证券通-中国金牌分析师

排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房地产行业第四名。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”优秀组

合奖十强（第七名）。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”行业研究领先奖十强（第八名）。2013 年度

房地产行业研究“金牛奖”最佳分析师第五名。万得资讯 2014 年度“卖方机构盈利预测准确度房地产行业第三

名”。 

梁小翠 

重庆大学金融学学士和产业经济学硕士，中国社会科学院研究生院在读博士。2015 年加入东兴证券，从事

房地产行业研究，重点关注房地产行业转型和房地产金融等方向。 
 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
 证券代码 2     证券简称 万科 A     指标 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1  营业收入

（百万元） 

31464.69 22177.69 83248.41 8894.34  增长率（%） 14.87% 0.69% 15.62% -6.35%  毛利率（%） 28.20% 28.49% 29.85% 34.00%  期间费用

率（%） 

5.69% 8.67% 4.56% 16.24%  营业利润

率（%） 

15.38% 12.18% 18.52% 13.15%  净利润（百

万元） 

3854.15 2112.52 11682.53 908.03 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司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头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


