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事件： 

8 月 21 日公司公布 2016 年半年报，报告期内，公司实现营业收入 748.0 亿元，同比增长 48.8%；实现归

属于上市公司股东的净利 润 53.5亿元，同比增长 10.4%。公司每股基本盈利为 0.48 元，同比增长 10.39%；

全面摊薄的净资产收益率为 5.49%，与去年同期基本持平。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 83248.41 8894.34 41372.46 29329.41 115952.92 14611.31 60183.98 

增长率（%） 15.62% -6.35% 31.49% 32.25% 39.29% 64.28% 45.47% 

毛利率（%） 29.85% 34.00% 29.69% 26.67% 29.55% 31.78% 24.98% 

期间费用率（%） 4.56% 16.24% 3.92% 7.54% 3.52% 14.45% 4.22% 

营业利润率（%） 18.52% 13.15% 18.25% 12.39% 17.91% 11.27% 13.72% 

净利润（百万元） 11682.53 908.03 5881.46 2749.14 16410.81 1249.82 5844.81 

增长率（%） 07.97% -44.58% 52.60% 30.14% 40.47% 37.64% -00.62% 

每股盈利（季度，元） 0.84 0.06 0.38 0.18 1.02 0.08 0.41 

资产负债率（%） 77.20% 77.91% 78.06% 78.78% 77.70% 78.94% 80.60% 

净资产收益率（%） 10.08% 0.78% 4.99% 2.27% 12.04% 0.90% 4.23% 

总资产收益率（%） 2.30% 0.17% 1.10% 0.48% 2.68% 0.19% 0.82% 
  

观点： 

 营业收入和净利润同比均大幅增长。报告期内，公司实现营业收入748.0亿元，同比增长48.8%；实现归

属于上市公司股东的净利润53.5亿元，同比增长10.4%。利润增长慢于收入增长的主要原因，是当期结算

的相当一部分项目为2014年房地产市场调整期内售出的项目，项目主要来源于长沙、西安、杭州和沈阳

等毛利水平较低的区域，导致上半年毛利水平降至26.3%。上半年公司实现结算面积654.6万平方米，同

比增长43.6%；房地产业务的结算均价为11,074元/平方米，较2015年同期上升4.2%。公司每股基本盈利

为0.48元，同比增长10.39%；全面摊薄的净资产收益率为5.49%，与去年同期基本持平。 
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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  2016 年 H 2015 年 H 同比变动  原因分析  

净利润 53.5 48.46 10.4% 部分结算项目毛利率较低 

营业收入 748.0 502.67 48.8% 部分结转项目为 2014 年毛利率较低项目 

资产负债率（%） 80.6 78.06 3.25% 预收款大幅增加 

费用比率（%） 6.1 6.22 -1.93% 费用比率变动不大 

加权 ROE（%） 5.49 5.41 1.48% 基本持平 

总资产 7123.07 5369.37 32.66% 资产规模快速扩张 

货币资金 718.68 446.12 61.10% 本期销售回款大幅增长 

预收账款 2783.33 2104.77 32.24% 销售额大幅增长 

一年内到期非流动负债 264.41 232.98 13.49% 负债正常到期 

经营活动净现金流 -68.08 257.97 - 公司上半年谨慎拿地 

稀释 EPS 0.485 0.439 10.39% 净利润大幅增长 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 销售金额和面积同比大增为未来业绩提供保障。上半年公司实现销售面积 1,409.0 万平方米，销售金

额 1,900.8 亿元，同比分别上升 55.8%和 69.9%。从上半年销售收入区域来源来看，贡献排名依次为

上海区域、广深区域、北京区域、中西部和海外，上半年销售热度较高的上海和广深区域贡献了销售收

入的“半壁江山”，公司未雨绸缪的城市布局升级使公司的业绩较行业内多数房企更加稳健，无愧于行

业龙头的称谓。 

截止 7 月底，除公司外，恒大、碧桂园、绿地、保利 4 家企业破千亿，但公司以近 2200 亿元的销售额

拉开了与第二名恒大近 300 亿的差距，与其他公司更是拉开巨大的距离，行业双雄争霸的格局已经确定，

但是恒大从销售额、成本控制能力、筹资能力等综合实力上离公司还有不小的追赶空间。 

图  1:公司历年上半年销售金额与销售面积情况     图  2:公司 2016 年上半年销售收入各区域来源 

 

 

 
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  

 项目储备丰富保障未来业绩增长。截止 2016 月 7 月，公司新增地块 88 个，总计土地计容建面 1629

万平，土地总价 814.69 亿元，万科权益部分 567.07 亿元，平均占比 69.61%，显示小股操盘已经成为

公司拿地的重要策略之一。同时，从公司 1-7 月所拿土地的楼面价情况来看，最高不到 7000 元/平米，

最低甚至不足 3000 元/平米，公司对于追拿地王并无兴趣，对于土地成本的良好控制一直是公司稳健经

营的根本性保障，我们看好公司的拿地思路，稳健的经营思路将保障公司在行业龙头的位臵走的更加长
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久。 

图  3:公司 2016 年 1-7 月新增土储情况     图  4:公司 2016 年 1-7 月新增土地楼面价情况 

 

 

 

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  

 对外兼并重组的意向强烈。虽然与深铁的重大资产重组前途未明，但是公司并未停下对外兼并重组的步

伐，顺应行业的整合趋势，公司于1月开始与黑石集团洽谈收购特定商业地产项目，6月份项目获得董事

会通过，7月披露交易方案细节，如果交易成功将获得目标商业地产以司近30%的股权，投资额为38.89

亿元，在商业地产经营管理方面的能力将得到显著提升，公司或改变“纯住宅开发商”的标签，慢慢发

展促成各类型地产业务均衡发展的格局，从而实现“城市配套服务商”的更强号召力。 

公司的这一行为是从战略的高度对公司资源和能力的再配臵，多元化业务模式已经成为不可逆的趋势，

居安思危，虽然这一并购的体量较小，短期内难以对公司整体的业务模式和资源配臵有根本性影响，但

是仍向市场释放出公司对兼并重组为手段的获取资源能力的思考，我们认为公司未来更多领域、更多方

向的并购可期。 

 控成本能力卓著。得益于跟投制度开展，跟投员工在加快项目周转、节约成本、促进销售等方面越来越

体现出合伙人的意识和作用，跟投项目从获取到首期开工和首期开盘的平均时间分别缩短了 4 个月和

5.4 个月，公司的营销费用率亦持续下降至 2.2%，创历史新低。截至 2016 年 6 月底，公司累计已有 192

个项目实施跟投。 

公司上半年利用票据融资 30 亿元，5 年期票面利率仅为 3.2%，集中体现了机构投资者对于公司发展远

景的看好。 
 

表  2:公司上半年票据融资情况 

 
融资额度  期限  利率  

2016 年 3 月 11 日 15 亿元 5 年期 3.20% 

2016 年 3 月 11 日 15 亿元 5 年期 3.20% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 股权纷争做为上半年的主基调。公司作为地产行业当之无愧的龙头企业本身就受到多方的重点关注，股

权纷争更是将公司的关注度提升到更高的层级。我们认为股权纷争不可避免的给万科的经营带来了或多

或少的影响，但是得益于良好的公司治理机制和完善的管理执行能力，公司业绩的快速增长并未受到根
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本性的影响，这不得不说是“不幸中的万幸”，为公司股价长期稳定提供了最根本的支撑。 

表 3：截止 2016 年 8月 16 日万科股权结构   

主要股东  注入后持股比例  

宝能 25.4% 

华润 15.29% 

恒大 6.82% 

安邦 6.18% 

万科合伙人控制的盈安合伙基金+（金鹏+德赢）资管计划 10.63% 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

“宝万之争”是 2015 年地产行业的重大事件，延续至今已经走过了大半年的时间，这也注定了万科的

股权纷争仍将是 2016 年地产行业的标志性事件。这一标志事件从两个角度引发了我们对于整个行业的

思考： 

一方面是万科为代表的拥有较为分散的股权结构上市公司引来的险资举牌现象，在当前宽松货币政策大

背景下，缺乏支配性地位股东的上市公司，尤其是业绩有保障、重估价值远超市值的地产公司，将成为

险资或产业资本青睐的投资标的； 

另一方面是以恒大为代表的产业资本涉入万科股权争夺战，将整个行业的“弱肉强食”演绎到极致，以

往收购区域性非上市公司所拥有的资源或已经不能满足行业集中度提升的迫切要求和部分企业快速扩

张的需要，未来产业资本行业内外兼并重组将继续升级，尤其是房地产行业的洗牌或许将创造一种“并

购”题材股。 

 

 风险提示：股权纷争影响公司正常经营管理、房地产市场销售不及预期 

 

图 5：营业收入情况 

 图 6：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  
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结论： 

公司 2016 半年报的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、兼并重组和业务

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 2346.59

亿元、2698.58 元和 2968.43 亿元，每股收益分别为 1.81 元、2.16 元和 2.26 元，对应 PE 分别为 13.56、

11.39 和 10.9，维持公司“强烈推荐”评级。 
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表 4：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  645044  743653  828798  营业收入 146388  195549  234659  269858  296844  

货币资金 62715  53180  70398  80957  89053  营业成本 102557  138151  168954  191599  210759  

应收账款 1894  2511  3215  3697  4066  营业税金及附加 13167  17980  21119  24287  26716  

其他应收款 48924  75486  90583  104170  114587  营业费用 4522  4138  4928  5667  6234  

预付款项 29433  39647  53163  68491  85352  管理费用 3903  4745  5632  6477  7124  

存货 317726  368122  416600  472436  519680  财务费用 641  478  760  1292  1337  

其他流动资产 4076  7957  11085  13901  16060  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  36766  44036  48173  

无形资产 878  1045  940  836  731  营业外收入 351.87  855.43  1112.06  1112.06  1112.06 

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  697021  794870  879255  利润总额 25252  33803  37678  44948  49085  

流动负债合计 345654  420062  506290  582319  641850  所得税 5965  7853  9043  10788  11781  

短期借款 2383  1900  113461  131020  130802  净利润 19288  25949  28635  34161  37305  

应付账款 67047  91446  111093  125983  138581  少数股东损益 3542  7830  8613  10336  12403  

预收款项 181749  212626  247825  288303  332830  归属母公司净利润 15745  18119  20022  23825  24902  

一年内到期的非

流动负债 

20449  24746  0  0  0  EBITDA 26874  35136  38286  46088  50271  

非流动负债合计 46861  54924  35772  35344  35344  EPS（元） 1.43  1.64  1.81  2.16  2.26  

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  542062  617663  677194  成长能力      

少数股东权益 27729  36126  44739  55075  67478  营业收入增长 8.10% 33.58% 20.00% 15.00% 10.00% 

实收资本（或股

本） 

11038  11052  11039  11039  11039  营业利润增长 2.96% 32.60% 11.00% 19.77% 9.40% 

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

润增长 

4.15% 15.08% 10.50% 18.99% 4.52% 

未分配利润 41993  52598  48593  43828  38848  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

88165  100184  110220  122133  134584  毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

508409  611296  697021  794870  879255  净利率(%) 13.18% 13.27% 12.20% 12.66% 12.57% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.10% 3.10% 2.96% 2.87% 3.00% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 17.86% 18.09% 18.17% 19.51% 18.50% 

经营活动现金流 41725  16046  -49577  2705  18602  偿债能力      

净利润 19288  25949  28635  34161  37305  资产负债率(%) 77% 78% 78% 78% 77% 

折旧摊销 1253.58  1535.15  0.00  760.25  760.25  流动比率 1.34 1.30 1.27 1.28 1.29 

财务费用 641  478  760  1292  1337  速动比率 0.43 0.43 0.45 0.47 0.48 

应收账款减少 0  0  -704  -482  -370  营运能力      

预收帐款增加 0  0  35199  40479  44527  总资产周转率 0.30 0.35 0.36 0.36 0.35 

投资活动现金流 -3487  -20947  9987  3500  3500  应收账款周转率 59 89 82 78 76 

公允价值变动收

益 

11  0  0  0  0  应付账款周转率 2.23 2.47 2.32 2.28 2.24 

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 1.81 2.16 2.26 

筹资活动现金流 -19617  -5104  56808  4354  -14006  每股净现金流(最新

摊薄) 

1.69 -0.91 1.56 0.96 0.73 

应付债券增加 0  0  -19016  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

7.99 9.07 9.98 11.06 12.19 

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 17.20 14.99 13.56 11.39 10.90 

资本公积增加 -39  -319  0  0  0  P/B 3.08 2.71 2.46 2.22 2.02 

现金净增加额 18620  -10005  17217  10560  8096  EV/EBITDA 10.33 8.48 8.25 7.71 6.90  
资料来源：东兴证券研究所 
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