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市场数据 2017/03/28 

当前价格（元） 21.27 

52 周价格区间（元） 16.07 - 29.00 

总市值（百万） 234802.76 

流通市值（百万） 206511.87 

总股本（万股） 1103915.20 

流通股（万股） 1102402.32 

日均成交额（百万） 1734.55 

近一月换手（%） 9.06 

 

相关报告 
 

《万科 A（000002）事件点评：华润退出，深铁

接手，股权纷争渐显明朗》——2017-01-16 

《万科 A（000002）2016 年中报点评：销售业绩

领跑行业，股权争夺战硝烟再起》——2016-08-23 

《万科 A（000002）复牌点评：上半年业绩靓丽，

重组方案通过存在不确定性》——2016-07-03 
 
 

事件： 

万科 A 发布 2016 年年报：公司全年实现营业收入 2404.8 亿元，同比增

长 23%，实现归母净利润 210.2 亿元，同比增长 16%，对应 EPS 1.9 元；

ROE 为 18.53%，较 2015 年增加 0.44 个百分点；公司拟每 10 股派现 7.9

元（含税）。 

投资要点： 

 销售规模再上台阶，强者恒强格局愈加凸显：2016 年公司累计实现

销售面积 2765.4 万平米，销售金额 3647.7 亿元，同比分别增长 33.8%

和 39.5%，销售均价达到 13190 元/平米，较 2015 年提升 4.3%；2016

年公司销售额仅次于恒大地产位居次席，市场占有率亦达到了新高的

3.1%，预计 2017 年公司可售资源可达到 4600 万平方米，可售货值

超 6000 亿元，全年销售额有望突破 4000 亿大关。公司 2016 年全年

销售回款率超过 95%，销售回款居于行业首位，截至 2016 年末万科

已售未结资源达到 2782.3 亿元，较 2015 年底增长 29.4%，进一步锁

定了公司未来业绩。 

 投资聚焦一二线，风格保持稳健：拿地方面，2016 年公司新增项目

权益计算的建筑面积约 1892.2 万平方米，权益拿地金额达到 1322.9

亿元，占比销售额达 36%，其中 88.3%的新增项目都位于一二线城

市，59.5%的新增项目为通过合作方式获取，全年拿地权益比例进一

步降低至 72.5%（拿地金额口径）。截至 2016 年末，公司在建及规划

中的项目权益建筑面积分别为 3622.2 万和 3655.9 万平方米，现有土

地资源基本满足了未来两年的开发需求。未来万科将继续秉承量入

为出的投资策略，同时探索多元化的土地获取模式，通过合作、股

权收购、代建等方式确保以合理价格获取土地资源。 

 现金储备充分，融资多元化保障财务稳健：万科始终坚持现金为王

的策略，2016 年末公司持有现金 870.3 亿元，有息负债合计 1288.6

亿元，净负债率为 25.9%，较 2015 年末提升 6.6 个百分点，主要是

由于拿地力度的增强，但整体负债水平仍处于行业低位。融资层面，

年内公司完成了两期合计 30 亿元的中期票据发行，并且将 2013 年

的中期票据计划规模由此前的 20 亿美元更新至 32 亿美元；此外，

公司成功发行近 60 亿元的国内首单地产供应链金融 ABS，考虑到当

前房企融资环境的收紧，万科多元化的融资渠道及充足的现金储备
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将保障公司财务水平维持稳健。 

 股权纷争渐显明朗，引入深铁强化战略协同：2017 年 1 月，深圳地

铁集团与华润集团签署股权转让协议，以 22 元/股的价格受让公司

15.31%的股份，3 月，地铁集团与中国恒大集团签署框架协议，中国

恒大将所持有的 14.07%万科股份表决权、提案权及参加股东大会的

权利委托给地铁集团，则地铁集团可行使公司共计 29.38%的表决权，

至此深圳地铁集团成为公司重要的基石股东，为双方共同探索 TOD

模式奠定了良好基础，“轨道+物业”战略有望增强公司土储实力，万

科有望以此为契机突破增长瓶颈。 

 投资建议：公司股权结构逐渐明朗，引入深铁意义重大，“轨道+物业”

业务模式有望助力土储扩充，且股权纷争的平息及事业合伙人制度的不

断完善有利于管理层的稳定，随着公司作为城市配套服务商拓展业务布

局初现雏形，公司的各项业务进展前景看好。我们预计公司 2017-2019

年 EPS 分别为 2.21、2.46、2.84 元，对应 PE 分别为 9.9、8.9、7.7 倍，

维持“增持”评级。 

 风险提示：调控政策导致房地产市场大幅波动风险；房地产融资政

策大幅收紧；与深铁集团未来合作存在不确定性等。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 240477 282676 323912 373841 

增长率(%) 23.0% 17.5% 14.6% 15.4% 

净利润（百万元） 21023 24438 27116 31383 

增长率(%) 16.0% 16.2% 11.0% 15.7% 

摊薄每股收益（元） 1.90 2.21 2.46 2.84 

ROE(%) 18.53% 19.81% 20.19% 21.34% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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1、 销售规模再上台阶，强者恒强格局愈发凸显 

2016 年公司累计实现销售面积 2765.4 万平米，销售金额 3647.7 亿元，同比分别

增长 33.8%和 39.5%，销售均价达到 13190 元/平米，较去年提升 4.3%；2016 年

公司销售额仅次于恒大地产位居次席，市场占有率亦达到了新高的 3.1%。2017

年前两月，公司累计录得合同销售额 866.3 亿元，同期碧桂园、恒大分别录得合

同销售额 872.6 亿元和 684.1 亿元，业已形成三足鼎立局面，未来在楼市调控及

房企融资管控逐步深入的情况下，大型房企将凭借诸多资源优势进一步提升市场

占有率。 

图表 1：万科各年度营收、净利润及其同比增速  图表 2：万科各年度销售情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所  资料来源：公司公告、国海证券研究所 

图表 3：2016 年超千亿销售规模房企排名 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

2016 年公司实际开工面积及竣工面积分别超额完成计划的 42.6%和 8.3%，2017

年公司现有项目预计新开工面积 2923.6 万平方米，竣工面积 2448.3 万平方米，

较 2016 年实际完成规模分别降低 6.8%和增长 9.4%；预计 2017 年公司可售资源

可达到 4600 万平方米，可售货值超 6000 亿元，全年销售额有望突破 4000 亿大

关。公司 2016 年全年销售回款率超过 95%，销售回款居于行业首位，截至 2016

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2013 2014 2015 2016

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 营收同比增长率 归母同比增长率

1489.9

1806.4

2067.1

2765.4

1709.4

2151.3

2614.7

3647.7

10500

11000

11500

12000

12500

13000

13500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2013 2014 2015 2016

销售面积（万平） 销售金额（亿元） 销售均价(元/平米）

3733.7
3647.7

3088.4

2100.9

1800.4

1506.3

1080.4
1006.3

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

恒大 万科 碧桂园 保利 中海 融创 华润置地 金地

2016年超千亿房企销售额（亿元）



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

年末万科已售未结资源达到 2782.3 亿元，较 2015 年底增长 29.4%，进一步锁定

了公司未来业绩。 

图表 4：万科历年计划及实际完成开工面积  图表 5：万科历年计划及实际完成竣工面积 

 

 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所  资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

图表 6：万科 2016 年销售金额区域分布  图表 7：万科 2016 年末已售未结资源区域占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所  资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

2、 投资聚焦一二线，风格保持稳健 

拿地方面，2016 年公司新增项目权益计算的建筑面积约 1892.2 万平方米，权益

拿地金额达到 1322.9 亿元，占比销售额达 36%，其中 88.3%的新增项目都位于

一二线城市，59.5%的新增项目为通过合作方式获取，全年拿地权益比例进一步

降低至 72.5%（拿地金额口径）。截至 2016 年末，公司在建及规划中的项目权益

建筑面积分别为 3622.2 万和 3655.9 万平方米，现有土地资源基本满足了未来两

年的开发需求；各区域土储占比来看，珠三角、长三角、环渤海、中西部占比分

别为 27%、24%、27%和 22%，若按城市级别划分，一线、二线及三四线土储占

比则分别为 11%、78%和 11%，未来万科将继续秉承量入为出的投资策略，同时
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探索多元化的土地获取模式，通过合作、股权收购、代建等方式确保以合理价格

获取土地资源。 

图表 8：万科近年拿地权益金额及拿地销售比  图表 9：万科拿地权益比例变化情况（拿地金额口径） 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

图表 10：万科各区域项目规划建筑面积（万平方米）  图表 11：万科土地储备分布占比（按能级划分） 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：公司公告、国海证券研究所 

3、 现金储备充分，融资多元化保障财务稳健 

万科始终坚持现金为王的策略，2016 年末公司持有的现金由 2015 年末的 531.8

亿元增至 870.3 亿元，有息负债合计 1288.6 亿元，净负债率为 25.9%，较 2015

年末提升 6.6 个百分点，主要是由于拿地力度的增强，但整体负债水平仍处于行

业低位。融资层面，年内公司在中国银行间债券市场完成了两期合计 30 亿元的

中期票据发行，并且将 2013 年的中期票据计划规模由此前的 20 亿美元更新至

32 亿美元；此外，公司联合上下游合作伙伴开展多渠道的融资创新尝试，成功

发行近 60 亿元的国内首单地产供应链金融 ABS，考虑到当前房企融资环境的收

紧，万科多元化的融资渠道及充足的现金储备将保障公司财务水平维持稳健。 

 

50.39%

13.37%

30.61%

36.27%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2013 2014 2015 2016

拿地权益地价（亿元） 占比同期销售额

80.3%

66.3%

79.3%

72.5%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

2013 2014 2015 2016

珠三角, 4661.3 

长三角, 4090.3 

环渤海, 4756.9 

中西部, 3800.9 

一线城市, 10%

二线城市, 78%

三四线城市, 11%



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 6 

图表 12：万科货币资金及净负债率变化情况 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

图表 13：万科 2016 年中期票据发行情况梳理 

发行日 融资总额 利率 期限 

2016 年 3 月 30 亿元 3.2% 5 年期 

2016 年 4 月 36.5 亿港币 2.5% 3 年期 

2016 年 10 月 2.2 亿美元 2.95% 5 年期 

2016 年 12 月 6 亿美元 3.95% 3 年期 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

4、 股权纷争渐显明朗，引入深铁强化战略协同 

2017 年 1 月，深圳地铁集团与华润集团签署股权转让协议，以 22 元/股的价格受

让公司 15.31%的股份，3 月，地铁集团与中国恒大集团签署框架协议，中国恒

大将所持有的 14.07%万科股份表决权、提案权及参加股东大会的权利委托给地

铁集团，则地铁集团可行使公司共计 29.38%的表决权，至此深圳地铁集团成为

公司重要的基石股东，为双方共同探索 TOD 模式奠定了良好基础，“轨道+物业”

战略有望增强公司土储实力，万科有望以此为契机突破增长瓶颈。 

5、 投资建议 

公司股权结构逐渐明朗，引入深铁意义重大，“轨道+物业”业务模式有望助力土

储扩充，且股权纷争的平息及事业合伙人制度的不断完善有利于管理层的稳定，

随着公司作为城市配套服务商拓展业务布局初现雏形，公司的各项业务进展前景

看好。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 2.21、2.46、2.84 元，对应 PE 分

别为 9.9、8.9、7.7 倍，维持“增持”评级。 
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预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 240477 282676 323912 373841 

增长率(%) 23.0% 17.5% 14.6% 15.4% 

净利润（百万元） 21023 24438 27116 31383 

增长率(%) 16.0% 16.2% 11.0% 15.7% 

摊薄每股收益（元） 1.90 2.21 2.46 2.84 

ROE(%) 18.53% 19.81% 20.19% 21.34% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

6、 风险提示 

1）调控政策导致房地产市场大幅波动风险； 

2）房地产融资政策大幅收紧； 

3）与深铁集团未来合作存在不确定性等。 
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图表 14：万科 A 盈利预测表  
证券代码： 000002.SZ 

 

股价： 21.27 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2017/03/28 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 19% 20% 20% 21%  EPS 1.90 2.21 2.46 2.84 

毛利率 29% 29% 29% 29%  BVPS 10.28 11.17 12.17 13.32 

期间费率 15% 15% 15% 15%  估值     

销售净利率 9% 9% 8% 8%  P/E 11.45 9.85 8.88 7.67 

成长能力      P/B 2.12 1.95 1.79 1.64 

收入增长率 23% 18% 15% 15%  P/S 1.00 0.85 0.74 0.64 

利润增长率 16% 16% 11% 16%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.29 0.30 0.30 0.31  营业收入 240477 282676 323912 373841 

应收账款周转率 2.24 2.24 2.24 2.24  营业成本 169742 200879 230248 265211 

存货周转率 0.36 0.42 0.42 0.44  营业税金及附加 21979 25836 29604 34168 

偿债能力      销售费用 5161 7632 8746 10094 

资产负债率 81% 81% 81% 81%  管理费用 6801 7994 9160 10572 

流动比 1.24 1.23 1.23 1.23  财务费用 1592 1183 1496 1033 

速动比 0.44 0.44 0.44 0.45  其他费用/（-收入） 3821 5130 5689 5746 

      营业利润 39024 44282 50347 58510 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 230 253 285 89 

现金及现金等价物 87032 104439 120104 138120  利润总额 39254 44535 50632 58599 

应收款项 107510 126376 144812 167133  所得税费用 10903 11579 14064 16277 

存货净额 467361 537267 611526 679630  净利润 28350 32956 36568 42322 

其他流动资产 59392 69814 79998 92329  少数股东损益 7328 8518 9452 10939 

流动资产合计 721295 837896 956440 1077212  归属于母公司净利润 21023 24438 27116 31383 

固定资产 6811 6694 6187 6052       

在建工程 765 1121 1421 1681  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 1260 1260 1260 1260  经营活动现金流 39566 39010 38913 51238 

长期股权投资 61702 65086 67622 72154  净利润 28350 32956 36568 42322 

资产总计 830674 950897 1071771 1197200  少数股东权益 7328 8518 9452 10939 

短期借款 16577 21543 24352 23411  折旧摊销 1149 744 732 682 

应付款项 141651 185468 220697 260828  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 274646 322840 378810 437200  营运资金变动 2740 (3208) (7839) (2704) 

其他流动负债 147125 151100 154942 156472  投资活动现金流 (43389) (3623) (2329) (4657) 

流动负债合计 579998 680951 778800 877911  资本支出 (2060) (239) 207 (125) 

长期借款及应付债券 85514 86370 88961 91629  长期投资 (28199) (3384) (2536) (4532) 

其他长期负债 3485 3485 3485 3485  其他 (13130) 0 0 0 

长期负债合计 88999 89854 92445 95114  筹资活动现金流 21229 (8719) (10734) (16945) 

负债合计 668998 770805 871245 973025  债务融资 47347 5822 5400 1728 

股本 11039 11039 11039 11039  权益融资 9735 0 0 0 

股东权益 161677 180092 200526 224175  其它 (35852) (14541) (16134) (18673) 

负债和股东权益总计 830674 950897 1071771 1197200  现金净增加额 17406 26669 25850 29636 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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