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Tabl e_Title 

万科 A（000002.SZ） 

激流勇进，全面发展 
Table_Summary  

核心观点： 

 业绩符合预期，毛利率继续企稳回升 

16 年万科营收 2405亿，同比增 23%，归母净利润 210亿，同比增 16%，

EPS为 1.90元，符合预期，利润分配拟 10派 7.9。结算毛利率企稳微升 0.28

个百分点至 29.03%，随着均价上升毛利率将保持小幅升势。预计 17年地产

结算 2800亿，同比增 20%。费用率低位稳定，少数股东损益占比有所下降。 

 销售保持领先、投资审慎合理，受益行业集中度提升 

16 年万科销售 3648 亿，同比增 40%，市占率升至 3.1%，行业政策收

紧但对龙头而言相对优势反会更明显，我们测算万科 17年总可售货值 6200

亿，预计销售 4500亿，同比增 23%。16年拿地审慎合理中相对积极，二线

城市占比提升，聚焦核心城市圈。17年有能力和空间持续获取优质资源。 

 转型之路越走越宽，城市配套服务持续发展 

14 年万科提出“三好住宅”+“城市配套服务商”的发展战略，目前，

物业管理服务（16年收入 42.6亿，同比增 43%）、物流地产（累计 16城 150

万方）、商业地产（收购印力集团）、长租公寓（“泊寓”）等均取得长足发展。 

 财务状况稳健，引入重要股东深圳地铁集团 

16年末万科在手现金 870亿，对短期有息负债覆盖率 200%，净负债率

仅为 26%，各类票据融资成本低于 4%。引入深圳地铁集团成为重要股东，

探索“轨交+物业”的发展模式有助万科获得可持续发展的稀缺土地资源，

同时亦有助拓展“城市配套服务商”的业务边界。 

 预计公司 17、18年 EPS分别为 2.27、2.62元，维持“谨慎增持”评级 

 风险提示 

受政策调控销售低于预期。地价上升使得利润和规模的平衡难度更大。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 195549 240477 285720 327382 379542 

增长率(%) 33.6% 23.0% 18.8% 14.6% 15.9% 

EBITDA(百万元) 31154 37943 42384 48820 56485 

净利润(百万元) 18119 21023 25087 28976 33270 

增长率(%) 15.1% 16.0% 19.3% 15.5% 14.8% 

EPS（元/股） 1.64 1.90 2.27 2.62 3.01 

市盈率（P/E） 13.10 11.31 9.46 8.19 7.13 

市净率（P/B） 2.37 2.09 1.72 1.42 1.18 

EV/EBITDA 5.77 8.22 6.70 5.93 5.11 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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业绩符合预期，毛利率继续企稳回升 

 

2016年，万科实现营业收入2405亿元，同比增长23%，营业利润390亿元，同

比增长18%，归母净利润210亿元，同比增长16%，每股收益1.90元，符合预期，

利润分配拟10派7.9。 

万科营业收入增长较快，源于竣工结算面积的增长和销售结算均价的上升，

2016年实现房地产竣工面积2237万平米、结算面积2053万平米，同比分别增长

29%、20%；同时，2016年的结算均价11403元/平米，同比上升2.2%。展望未来，

根据年报披露，2017年万科预计实现房地产竣工面积2448万平米，预计同比增长

9.4%；受益于过去三年销售均价同比持续上升，预计2017年结算均价也将继续小幅

增长，截至2016年年末，万科已售未结资源均价为12205元/平米，同比增长4.5%。

综合预收账款余额的规模变动，我们预计，2017年万科房地产结算收入同比2016年

将有20%左右的增长，约为2800亿元。 

 

图1：万科竣工和结算面积（万平米）  图2：万科房地产结算金额（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图3：万科预收账款余额（亿元）  图4：万科已售未结资源（万平米、亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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报告期内，万科房地产结算毛利率企稳并小幅回升，2016年为29.03%（未扣

除营业税金及附加），较2015年的28.75%微升0.28个百分点，我们认为，随着万科

销售均价以及已售未结资源均价增长，未来结算毛利率将会继续回升。同时，万科

的销售和管理费用率继续保持低位稳定，在事业合伙人机制下，各个业务条线都更

注重成本费用的管控。 

 

图5：万科房地产结算和综合毛利率  图6：万科销售、已售未结和结算均价（元/平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图7：万科销售和管理费用（亿元） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

报告期内，万科归母净利润增速略低于营业利润增速，主要是因为实际所得税

税率上升4.5个百分点至27.8%。而少数股东损益占净利润的比重则有所下降，从

2015年的30.2%，下降至25.8%，从万科披露的拿地权益数据来看，近年来自身的

权益占比大约在65%-80%之间（对应少数股东权益占比在20%-35%之间），我们

预计未来万科的少数股东损益及其占净利润的比重，仍将维持在这一区间，这也是

行业进入白银时代以及土地价格居高不下的大背景下，万科寻求更多的合作开发、

联合开发（特别是在存量土地市场）的自然结果。 
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图8：万科拿地自身权益占比  图9：万科少数股东损益（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

销售保持领先、投资审慎合理，受益行业集中度提升 

 

2016年全年，万科实现地产销售面积2765万平米，同比增长34%，销售金额

3648亿元，排名全国第2，同比增长40%，市场占有率按面积升至1.8%、按金额则

升至3.1%。2017年1-2月，万科实现地产销售金额866亿元，同比增长108%，这个

数字超过了去年排名12名之后的房企2016年全年的销售规模，行业集中度快速提升

可见一斑，作为行业龙头之一，在市场整体政策环境收紧的情况下，万科在融资、

拓地、营销等方面，相对优势反而会更加明显。 

 

图10：万科房地产销售规模（万平米、亿元）  图11：万科房地产销售全国市占率 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，统计局，广发证券发展研究中心 

 

我们预计，万科今年年初结转存货规模约1200万平米，今年新推货规模约3500

万平米，按照去年全年1.32万元/平米的销售均价计算，2017年全年可售货值合计约

6200亿元，假设73%的去化率，预计2017年万科销售规模约4500亿元，同比增长

23%左右。 
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图12：万科住宅销售户型结构分布  图13：万科年度可售货值分拆及测算（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

土地投资方面，万科加大了补库存的力度，特别是在下半年，2016年全年拿地

总建面约3145万平米，仅次于2013年水平，是销售面积的114%，拿地总地价为

1829亿元，与销售金额之比超过50%，是近两年最高水平。从区域布局来看，万科

继续聚焦主流城市主流区域，特别是加大了对二线城市土地投资力度，建面占比和

金额占比分别为81%和71%，创2010年以来的新高。 

 

图14：万科拿地建面及其与销售建面之比  图15：万科拿地金额及其与销售金额之比 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图16：万科拿地城市分布（按建面）  图17：万科拿地城市分布（按地价） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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我们预计，2017年万科对土地市场态度仍将较为积极，聚焦城市经济圈，深耕

现有城市（已进入65个城市），尽管土地价格从目前来看没有下降，但溢价率有所

回落，并且从财务的角度看，万科有能力也有空间适当提高杠杆水平，审慎合理地

获取可持续增长所需要的土地储备资源，特别是在存量土地市场的合作机会，万科

将会积极关注。 

新开工方面，2016年全年万科新开工面积3137万平米，同比增长48%，较年初

计划增长43%，也超过了全年的销售面积2765万平米。尽管2017年万科计划新开工

2924万平米，略有下降，不过目前公司整体在可开发资源充足，规划中和在建项目

权益建面合计近7300万平米，基本可以保障未来2-3年的开发需求。 

 

图18：万科新开工面积与销售面积比较  图19：万科年末土地资源权益建面（万平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

转型之路越走越宽，城市配套服务持续发展 

 

万科在2014年年报中正式提出未来十年的发展版图为“三好住宅”+“城市配

套服务商”，在住宅业务板块持续保持领先的同时，向“城市配套服务商”的转型

之路也越走越宽，几大业务板块都在过去的三年中获得了长足的发展。 

物业管理方面，截至2016年H1末，万科物业的合同管理面积达到2.67亿平米，

并且，万科物业蝉联中国指数研究院发布的“2016中国物业服务百强企业综合实力

TOP100”第一名。2016年全年，万科物业服务合并报表收入42.6亿元，同比上升

43%，毛利率（未扣除营业税金及附加）为22%，保持高位稳定。 

 

表1：2016中国物业服务百强企业综合实力TOP10 

序号 单位名称 

1 万科物业发展有限公司 

2 绿城物业服务集团有限公司 

3 保利物业管理有限公司 

4 长城物业集团股份有限公司 

5 广东碧桂园物业服务股份有限公司 
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6 中海物业集团有限公司 

7 彩生活服务集团有限公司 

8 万达物业管理有限公司 

9 金科物业服务集团有限公司 

10 深圳市金地物业管理有限公司 

数据来源：中国指数研究院，广发证券发展研究中心 

 

图20：万科物业服务收入（亿元）  图21：万科物业服务毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

物流地产方面，万科秉承“聚焦大客户，聚焦重点城市，主打高标库产品”的

战略，持续稳健扩张。截至2016年年末，万科物流地产累计获取18个项目，总建面

约150万平米，其中2016年新获取项目10个，新增建面100万平米，项目拓展投资

超过20亿元。 

 

图22：万科物流地产项目获取情况（万平米）  图23：万科物流地产项目获取地价（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

商业地产方面，万科通过与部分合作方组成的联合收购平台收购了印力集团

96.55%股权，并在今年3月正式将印力集团定位为万科商业开发和管理平台。与此

同时，万科也将联合其他合作方共同组建两支专业商业地产投资基金，并将公司所

拥有的商业地产项目（含在建和已完工项目）中的42个项目的部分或全部权益转让
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给投资基金，投资基金各参与方同意，委托印力集团或其下属公司运营管理标的资

产包。商业地产是与万科各项业务存在广泛的协同效应，也是城市配套服务商不可

或缺的业务板块，未来万科将依托印力集团成熟的商业开发和经营管理能力、以及

大量长期稳定的优质客户资源，继续发展商业地产业务。 

 

表 2：万科已开业商业广场项目 

项目名称 所处商圈 
商业面积 

（万平米） 
开业时间 项目简介 

上海七宝 

万科广场 
闵行区七宝 9.0 2016 年 11 月 

定位上海西南娱乐体验购物公园，同时也是首个以万科命名的商业中心。 

项目由地上 5 层和地下 3 层组成，配备 1500 余个车位，囊括零售、餐饮、娱

乐、影院、儿童、文化等多业态同时打造运动主题空间。 

宁波 1902 

广场 
镇海区庄市 7.6 2016 年 10 月 

项目由地上 4 层加地下 1 层组成，是宁波万科转型城市服务配套商精工力作。 

项目定位宁波中心北区域级购物中心，是集购物、餐饮、休闲、娱乐于一体的

一站式购物广场商业综合体。 

贵阳万科 

广场 
花溪区黄河路 6.6 2016 年 9 月 

项目由地面 5 层加地下 2 层组成，配有 1000 个车位，是集超市、影院、亲

子、餐饮、购物、娱乐、运动、文化为一体的情景式欢乐主题购物中心，致力

为顾客缔造一个充满欢声笑语的生活空间。 

北京住总 

万科广场 
大兴区旧宫 6.3 2016 年 5 月 

项目由地上 5 层加地下 2 层组成，拥有 588 个车位，定位中高端社区，目标群

体为都市中产阶级，项目将“体验式”逛街模式融入每一个商业版块，是聚合

时尚百货、大型超市、品牌餐饮、星级影院的“全家庭一站式生活广场”。 

数据来源：赢商网，万科官网，广发证券发展研究中心 

 

在其他业务方面，包括长租公寓（万科“泊寓”品牌）、社区养老（杭州随园

嘉树项目）、滑雪业务（教育营地类）业务都有不同程度的进展。整体来看，围绕

“城市配套服务商”的转型方向，依托于自身品牌、资源、运营管理能力等优势，

万科不仅向城市居民提供有品质的住房产品，同时更多地提供全方位的配套服务，

转型发展之路越走越宽。 

财务状况稳健，引入重要股东深圳地铁集团 

 

截至报告期末，万科在手货币资金870亿元，短期有息负债合计434亿元，覆盖

率超过200%，净负债率虽然有所上升，但仅为26%，依然处于行业较低水平，财务

状况十分稳健。2016年全年，万科经营活动现金流流入2865亿元，净额则高达396

亿元，自2009年以来连续第8年实现净流入，销售回款率超过95%。融资成本方

面，万科继续保持行业领先优势，报告期内各类票据融资年成本均低于4%。 

 

表3：万科票据融资情况 

时间 融资工具 融资规模 期限 年利率 

2016 年上半年 中期票据第一期 15 亿人民币 5 年 3.20% 

2016 年上半年 中期票据第二期 15 亿人民币 5 年 3.20% 
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2016 年 4 月 定息票据 36.5 亿港币 3 年 2.50% 

2016 年 10 月 定息票据 2.2 亿美元 5 年 2.95% 

2016 年 12 月 定息票据 6 亿美元 3 年 3.95% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图24：万科货币资金与短期有息负债（亿元）  图25：万科净负债率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图26：万科经营活动现金流净流入（亿元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

2017年1月，深圳地铁集团以协议受让的方式受让公司15.31%股份，成为公司

重要股东，为双方共同探索TOD模式奠定了良好的基础。在核心城市土地供应日益

稀缺的背景下，万科也将继续携手合作方，积极探索包括“轨道+物业”、城市产业

升级在内的各类资源获取和开发模式，实现可持续发展。 

 

表 4：深圳地铁集团承建深圳市地铁线路情况 

工程项目 规划地铁线路 当前状态 总投资（亿元） 线路里程（公里） 

二期工程项目 1、2、3、5 号线等 已开始运营 847 158 

三期工程项目 6、7、8、9、11 号线等 2012 年开始承建 2000 257 
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四期工程 

第一批项目 

6 号线支线、8 号线东延线、10 号线南延线、11 号线

东延线、12、13、14、15、16、17、20 号线等 
2016 年开始承建 

1647 

（预期） 
275 

四期工程 

第二批项目 

笋岗线、107 线、中轴线、宝龙线、19 号线、8 号线

与 16 号线连接线、8 号线二期延长至新大集散中心等 
待定 

1028 

（预期） 
171 

小计 5522 861 

数据来源：深圳地铁集团官网，广发证券发展研究中心 

 

图27：深圳地铁集团承建地铁公里数与地铁上盖物业已获取规模 

 

数据来源：地铁集团年报，广发证券发展研究中心，四期工程为预计值 

盈利预测与投资评级 

 

万科在2016年首次跻身《财富》世界500强，排名地356位。住宅业务方面保持

行业领先地位，未来必将充分受益于行业集中度的快速提升。同时，在物业服务、

物流地产、商业地产、长租公寓、养老地产等城市配套服务方面，也不断取得新的

发展。引入重要股东深圳地铁集团之后，“轨交+物业”发展模式也有助于万科获得

可持续发展的稀缺土地资源，进一步拓展城市配套服务商的业务边界。事业合伙人

制度的稳定运行，也将继续激发公司持续增长的活力。我们预计，公司17、18年

EPS分别为2.27、2.62元，维持“谨慎增持”评级。 

 

风险提示 

行业受到政策调控，公司销售低于预期。土地价格上升使得利润和规模的平衡

难度更大。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 547,024  721,295  772,255  854,974  924,994   经营活动现金流 16,046  39,566  35,737  50,954  85,212  

货币资金 53,180  87,032  66,000  76,000  88,000   净利润 25,949  28,350  33,009  38,127  43,777  

应收及预付 117,643  157,773  169,614  181,214  194,014   折旧摊销 620  1,149  899  1,079  1,295  

存货 368,122  467,361  527,971  589,090  634,310   营运资金变动 -17,193  3,864  -2,082  9,416  37,032  

其他流动资产 8,079  9,129  8,671  8,671  8,671   其它 6,671  6,203  3,911  2,333  3,108  

非流动资产 64,271  109,379  146,580  201,551  283,089   投资活动现金流 -20,947  -43,389  -36,277  -52,545  -79,235  

长期股权投资 33,503  61,702  96,206  148,061  225,978   资本支出 -2,063  -2,147  -7,061  -6,404  -7,558  

固定资产 4,917  6,811  8,173  9,808  11,769   投资变动 -8,786  -25,699  -29,216  -46,141  -71,677  

在建工程 598  765  2,323  4,053  6,001   其他 -10,098  -15,543  0  0  0  

无形资产 1,695  2,422  2,422  2,422  2,422   筹资活动现金流 -5,104  31,297  -20,492  11,591  6,023  

其他长期资产 23,557  37,678  37,456  37,208  36,919   银行借款 22,910  68,775  27,072  60,712  50,007  

资产总计 611,296  830,674  918,836  1,056,525  1,208,083   债券融资 -17,104  -27,180  -43,350  -44,899  -39,148  

流动负债 420,062  579,998  651,915  728,300  836,306   股权融资 4,296  9,735  0  0  0  

短期借款 1,900  16,577  5,414  12,142  10,001   其他 -15,206  -20,033  -4,214  -4,222  -4,836  

应付及预收 393,415  536,649  607,017  689,152  784,204   现金净增加额 -9,906  27,742  -21,032  10,000  12,000  

其他流动负债 24,746  26,773  39,484  27,006  42,100   期初现金余额 61,653  51,748  79,490  58,458  68,458  

非流动负债 54,924  88,999  72,631  95,810  95,585   期末现金余额 51,748  79,490  58,458  68,458  80,458  

长期借款 33,829  56,406  38,579  60,143  58,049         

应付债券 19,016  29,108  29,108  29,108  29,108         

其他非流动负债 2,080  3,485  4,943  6,558  8,428         

负债合计 474,986  668,998  724,546  824,109  931,890         

股本 11,052  11,039  11,039  11,039  11,039   
主要财务比率    资本公积 8,175  8,268  13,286  19,081  25,735   

留存收益 

 

80,667  93,741  113,811  136,992  163,608   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 100,184  113,445  138,135  167,112  200,382   成长能力(%)           

少数股东权益 36,126  48,232  56,154  65,304  75,811   营业收入增长 33.6% 23.0% 18.8% 14.6% 15.9% 

负债和股东权益 611,296  830,674  918,836  1,056,525  1,208,083   营业利润增长 32.6% 17.8% 14.7% 14.0% 14.9% 

       归属母公司净利润增长 15.1% 16.0% 19.3% 15.5% 14.8% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 29.4% 29.4% 29.5% 29.5% 29.5% 

至 12月 31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 13.3% 11.8% 11.6% 11.6% 11.5% 

营业收入 195,549  240,477  285,720  327,382  379,542   ROE 18.1% 18.5% 18.2% 17.3% 16.6% 

营业成本 138,151  169,742  201,373  230,841  267,730   ROIC 18.1% 18.7% 20.9% 25.4% 38.6% 

营业税金及附加 17,980  21,979  29,743  34,036  41,020   偿债能力           

销售费用 4,138  5,161  5,721  6,604  7,007   资产负债率(%) 77.7% 80.5% 78.9% 78.0% 77.1% 

管理费用 4,745  6,801  7,398  8,160  8,594   净负债比率 19.3% 25.9% 24.0% 22.5% 18.6% 

财务费用 478  1,592  1,646  1,713  1,762   流动比率 1.30  1.24  1.18  1.17  1.11  

资产减值损失 496  1,193  0  0  0   速动比率 0.33  0.35  0.29  0.29  0.27  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   营运能力           

投资净收益 3,562  5,014  4,936  5,003  5,182   总资产周转率 0.35  0.33  0.33  0.33  0.34  

营业利润 33,123  39,024  44,775  51,032  58,611   应收账款周转率 88.79  104.88  46.01  23.15  16.99  

营业外收入 855  398  0  0  0   存货周转率 0.40  0.41  0.40  0.41  0.44  

营业外支出 176  168  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 33,803  39,254  44,775  51,032  58,611   每股收益 1.64  1.90  2.27  2.62  3.01  

所得税 7,853  10,903  11,766  12,905  14,834   每股经营现金流 1.45  3.58  3.24  4.62  7.72  

净利润 25,949  28,350  33,009  38,127  43,777   每股净资产 9.07  10.28  12.51  15.14  18.15  

少数股东损益 7,830  7,328  7,922  9,150  10,506   估值比率           

归属母公司净利润 18,119  21,023  25,087  28,976  33,270   P/E 13.1  11.3  9.5  8.2  7.1  

EBITDA 31,154  37,943  42,384  48,820  56,485   P/B 2.4  2.1  1.7  1.4  1.2  

EPS（元） 1.64  1.90  2.27  2.62  3.01   EV/EBITDA 5.8  8.2  6.7  5.9  5.1  
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