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市场价格（人民币）： 22.46 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 9,708.11 

流通港股(百万股) 1,314.96 

总市值(百万元) 247,939.35 

年内股价最高最低(元) 3908.89/16.34 

沪深 300 指数 3346.03 

深证成指 10334.76 
 

   

相关报告 

1.《增速回归正轨、土储亟待提升-万科Ａ公

司点评》，2016.11.1 

2.《增长略低预期、股权之争影响显现-万科

Ａ公司点评》，2016.8.22 

3.《布局轨道交通，开启新增长-万科Ａ公司

点评》，2016.6.20 

4.《品牌溢价、资源整合的显著受益者-万科

Ａ公司研究》，2016.4.8 

  

  

胡华如 分析师 SAC 执业编号：S1130516010001 

(86755)83831622 

huhuaru＠gjzq.com.cn  
 

终止地铁资产重组，股权争夺逐渐明朗 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.427 1.640 1.897 2.142 2.453 

每股净资产(元) 7.98 9.05 10.57 12.34 14.75 

每股经营性现金流(元) 3.78 1.45 3.02 2.85 3.85 

市盈率(倍) 9.74 14.90 11.84 10.49 9.16 

行业优化市盈率(倍) 27.70 46.45 37.86 37.86 37.86 

净利润增长率(%) 4.15% 15.08% 15.59% 12.89% 14.54% 

净资产收益率(%) 17.87% 18.11% 17.93% 17.34% 16.61% 

总股本(百万股) 11,037.51 11,051.61 11,039.15 11,039.15 11,039.15 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 公司于 2016 年 12 月 18 日发布公告，董事会同意公司终止发行股份购买深

圳地铁旗下资产交易事项并与地铁集团签署终止协议。 

要点分析 

 股东态度不一是终止与深圳地铁资产重组的主因：公司在今年 6 月 17 日的

董事会首次审议通过购买资产相关议案，7 月 2 日复牌时发布交易预案修订

稿，拟发行 28.7 亿股收购地铁集团旗下前海国际 100%股权（交易对价 456

亿，发行价格 15.88 元每股）。根据相关规定，发行股份购买资产的首次董

事会决议公告后，董事会应在 6 个月之内发布召开股东大会通知，否则一般

需要重新召开董事会进行锁价。公司当前股东无法就交易方案及相应调整形

成一致意见，而且目前股价也显著高于之前预定的定增价格，公司最终选择

与地铁集团终止资产重组。 

 股权争夺或逐步明朗：由于公司股票在前期受到险资大幅增持，而资金来源

等问题的监管超出了证监会的一般权限，使得前期股权争夺难有定论。近期

随着证监会主席的高调表态、保险会随之采取监管措施，我们认为监管层对

公司股权之争已有清晰的定调，本次与地铁集团终止重组后，后续事态会更

加明朗化。 

 继续关注轨道+物业的相关机会：除了可能的股权比例上的考虑，公司前期

与地铁集团的尝试也表明了对于“轨道+物业”模式前景的看好。随着都市圈的

形成和扩展，轨道交通及上盖物业发展潜力很大，公司还将积极把握以轨道

交通为先导的城市发展机会，围绕轨道交通进行业务探索和战略布局。 

投资建议 

 公司在今年前 11 月实现销售额 3414 亿，土地拓展方面表现积极，基本面依

然优秀。我们预计公司 2016 年实现 EPS1.90 元，当前股价对应 PE 为 12

倍，相比过去几年的估值中枢和板块其他公司并不偏低，我们依然维持公司

增持评级。 

风险提示 
 前期举牌机构减持、公司明年基本面低于预期。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 万  科Ａ 

国金行业 沪深300 

 
 

2016 年 12 月 18 日 

万  科Ａ (000002.SZ)      房地产开发行业 
 

评级：增持      维持评级   公司点评 

证券研究报告 

用使司公限有理管金基银瑞投国供仅告报此

此报告仅供国投瑞银基金管理有限公司使用
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 135,419 146,388 195,549 229,005 254,497 281,837  货币资金 44,365 62,715 53,180 73,369 104,074 140,043 

增长率  8.1% 33.6% 17.1% 11.1% 10.7%  应收款项 37,894 50,819 77,996 86,377 91,687 95,697 

主营业务成本 -92,798 -102,557 -138,151 -165,341 -186,037 -207,714  存货 331,133 317,726 368,122 404,112 430,892 456,629 

%销售收入 68.5% 70.1% 70.6% 72.2% 73.1% 73.7%  其他流动资产 28,654 33,509 47,604 51,626 61,061 65,350 

毛利 42,621 43,831 57,399 63,663 68,460 74,123  流动资产 442,047 464,769 546,902 615,485 687,714 757,720 

%销售收入 31.5% 29.9% 29.4% 27.8% 26.9% 26.3%  %总资产 92.2% 91.4% 89.5% 89.6% 89.6% 89.5% 

营业税金及附加 -11,545 -13,167 -17,980 -20,885 -23,414 -25,563  长期投资 24,814 27,348 45,407 51,995 59,537 67,490 

%销售收入 8.5% 9.0% 9.2% 9.1% 9.2% 9.1%  固定资产 3,043 4,142 5,516 6,042 6,528 6,991 

营业费用 -3,865 -4,522 -4,138 -5,931 -6,821 -7,356  %总资产 0.6% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.8% 

%销售收入 2.9% 3.1% 2.1% 2.6% 2.7% 2.6%  无形资产 695 1,418 1,695 926 826 734 

管理费用 -3,003 -3,903 -4,745 -4,878 -5,039 -5,299  非流动资产 37,159 43,603 64,271 71,067 79,768 88,880 

%销售收入 2.2% 2.7% 2.4% 2.1% 2.0% 1.9%  %总资产 7.8% 8.6% 10.5% 10.4% 10.4% 10.5% 

息税前利润（EBIT） 24,209 22,240 30,535 31,969 33,186 35,906  资产总计 479,205 508,372 611,173 686,552 767,482 846,600 

%销售收入 17.9% 15.2% 15.6% 14.0% 13.0% 12.7%  短期借款 32,624 22,832 26,646 25,433 26,146 27,132 

财务费用 -892 -641 -478 930 1,786 2,719  应付款项 288,965 315,530 383,167 443,484 487,936 532,381 

%销售收入 0.7% 0.4% 0.2% -0.4% -0.7% -1.0%  其他流动负债 7,333 7,292 10,248 12,146 12,735 13,551 

资产减值损失 -60 -790 -496 -393 -96 -101  流动负债 328,922 345,654 420,062 481,063 526,818 573,064 

公允价值变动收益 -1 11 0 0 0 0  长期贷款 36,683 34,537 33,829 24,829 33,729 33,730 

投资收益 1,005 4,159 3,562 3,669 3,779 3,892  其他长期负债 8,161 12,324 21,096 20,303 20,189 20,072 

%税前利润 4.1% 16.5% 10.5% 10.0% 9.7% 9.1%  负债 373,766 392,515 474,986 526,195 580,735 626,866 

营业利润 24,261 24,979 33,123 36,174 38,655 42,416  普通股股东权益 76,896 88,128 100,061 116,792 136,339 163,030 

营业利润率 17.9% 17.1% 16.9% 15.8% 15.2% 15.0%  少数股东权益 28,543 27,729 36,126 43,565 50,408 56,704 

营业外收支 30 273 680 476 491 305  负债股东权益合计 479,205 508,372 611,173 686,552 767,482 846,600 

税前利润 24,291 25,252 33,803 36,651 39,146 42,721         

利润率 17.9% 17.3% 17.3% 16.0% 15.4% 15.2%  比率分析       

所得税 -5,993 -5,965 -7,853 -8,268 -8,659 -9,343   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 24.7% 23.6% 23.2% 22.6% 22.1% 21.9%  每股指标       

净利润 18,298 19,288 25,949 28,382 30,487 33,378  每股收益 1.373 1.427 1.640 1.897 2.142 2.453 

少数股东损益 3,179 3,542 7,830 7,439 6,843 6,296  每股净资产 6.981 7.984 9.054 10.568 12.337 14.752 

归属于母公司的净利润 15,119 15,745 18,119 20,944 23,643 27,082  每股经营现金净流 0.175 3.780 1.452 3.016 2.846 3.855 

净利率 11.2% 10.8% 9.3% 9.1% 9.3% 9.6%  每股股利 0.410 0.500 0.720 0.620 0.650 0.650 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 19.66% 17.87% 18.11% 17.93% 17.34% 16.61% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 3.15% 3.10% 2.96% 3.05% 3.08% 3.20% 

净利润 18,298 19,288 25,949 28,382 30,487 33,378  投入资本收益率 9.97% 9.16% 10.84% 10.76% 9.71% 9.35% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 239 1,339 1,212 1,207 983 1,056  主营业务收入增长率 31.33% 8.10% 33.58% 17.11% 11.13% 10.74% 

非经营收益 -641 -4,391 -4,675 -2,835 -3,107 -2,956  EBIT 增长率 15.60% -8.13% 37.30% 4.70% 3.81% 8.20% 

营运资金变动 -16,008 25,487 -6,440 6,577 3,088 11,124  净利润增长率 20.46% 4.15% 15.08% 15.59% 12.89% 14.54% 

经营活动现金净流 1,888 41,722 16,046 33,330 31,451 42,602  总资产增长率 26.51% 6.09% 20.22% 12.33% 11.79% 10.31% 

资本开支 -2,438 -1,830 -2,059 -815 -1,709 -1,918  资产管理能力       

投资 -6,856 2,450 -15,913 -6,588 -7,542 -7,954  应收账款周转天数 6.7 6.2 4.1 5.7 5.4 5.1 

其他 1,339 -4,107 -2,976 3,669 3,779 3,892  存货周转天数 1,153.0 1,154.6 906.0 892.1 845.4 802.4 

投资活动现金净流 -7,954 -3,487 -20,947 -3,735 -5,472 -5,980  应付账款周转天数 214.0 233.1 209.4 202.5 207.4 198.5 

股权募资 3,184 2,422 4,296 2,807 3,088 6,793  固定资产周转天数 5.7 5.8 9.2 8.1 7.3 6.5 

债权募资 3,514 -7,843 5,806 -10,951 9,544 926  偿债能力       

其他 -8,783 -10,968 -13,081 -1,263 -7,906 -8,370  净负债/股东权益 30.67% 5.41% 19.32% -2.55% -13.49% -27.38% 

筹资活动现金净流 -2,086 -16,389 -2,980 -9,407 4,726 -652  EBIT 利息保障倍数 27.1 34.7 63.9 -34.4 -18.6 -13.2 

现金净流量 -8,152 21,846 -7,881 20,189 30,705 35,970  资产负债率 78.00% 77.21% 77.72% 76.64% 75.67% 74.05%   
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2016-04-08 增持 24.43 26.00～27.00 

2 2016-06-20 增持 24.43 N/A 

3 2016-08-22 增持 24.70 N/A 

4 2016-11-01 增持 24.92 N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告
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