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[Table_Title] 

 加速推盘销售倍增 
 

[Table_Summary] 2017 年一季度实现营收 185.9 亿元（+27.2%），归母净利润 6.95 亿元

（-16.5%），EPS0.063 元（-16.0%）。 

投资要点：  

 营收稳步增长，三费即期结算、合作项目结算致归母净利下降。17年一季

度实现营收185.9亿元（+27.2%）；归母净利润6.95亿元（-16.5%）。归母净

利润同比下降主要系毛利率下降、三费占比升高致净利率下降，合作项目结算致

少数股东损益占比增加：毛利率29.8%（-2.0个pc）、三费占比15.4%（+0.9个

pc）、净利率6.0%（-2.6个pc）、少数股东损益4.14亿元（净利润占比37.3%，

前值33.4%）。其中房地产营收160.3亿元（+20.6%），占比86.2%；结算面积

143万斱，均价1.12万元/斱，不16年基本持平。 

 一季度加速推盘、销售超预期倍增。17Q1销售额1502.7亿元（+99.7%），

超预期倍增，销售面积988.2万斱（+81.1%），均价1.52万元/方，较16年全年

均价1.32万元/斱显著增长，以销售额计市占率达7.75%，较16年3.1%实现倍增

（深圳、北京、天津三市Q1销售额均突破百亿元），预计全年销售额4000亿元

无忧。17Q1新开工面积917.7万斱（+29.4%），占计划值2923.6万斱的31.4%。 

 坚持审慎拿地，储备、待结转资源充足。17Q1新增开发项目44个，其中26

个合作项目，合计权益占比68%，权益建面554.0万斱。17Q1拿地价款280.8亿

元，仅占销售额的18.7%（36.2%）；楼面地价5069元/斱，仅为同期销售均价

15206元/斱的33.3%（45.5%），均较16年有明显下降。17年3月末储备面积

5123.0万斱，权益面积以68%计约3483.6万斱，货值以17Q1均价1.52万元/斱

计约5300亿元。截至17年3月末已售未结金额3349.4亿元、面积2719.3万斱，

较16年末分别+20.4%、+19.3%，预收款3279.4亿元（16年末2746.5亿元），

保证17年结算量。 

 经营持续稳健，评级展望恢复至“稳定”。在手现金909.7亿元（16年末870.3

亿元），远高亍短债483.4亿元（16年末433.5亿元），有息负债1420.2亿元（16

年末1288.6亿元）。资产负债率81.7%（+2.8个pc），扣除预收账款后的资产

负债率44.8%（+3.9个pc），净负债率31.5%（+6.1个pc），保持行业低位、

经营持续稳健。另穆迪维持“Baa1”评级幵上调评级展望至“稳定”。 

 深铁入驻，“轨交+物业”加速资源储备。深铁集团17年1月25日完成受让

华润所持15.31%股仹成为新“基石股东”，3月17日受恒大委托行使其所持

14.07%股仹表决权等权利，合计可行使29.38%的表决权、提案权等，为拥有表

决权比例最高的股东。另相较16年年报，17年一季报中证金公司继续减持已退

出前十大股东。深铁曾表态丌排除进一步增持，考虑万科管理层、安邦等所控股

仹（8.4%、6.2%），预计股权事件破局在望、深铁成第一大股东可期。深铁作

为“基石股东”入驻将有利亍公司经营及团队稳定，加之深铁充沛的土地资源不

开发业务天然协同，预计未来公司资源获取能力将随深铁外拓进一步释放。 

 17年一季度销售倍增，持续低成本稳健拿地，项目多集中一、二线城市，

均价显著增长确保结算利润。多元化转型业务拓展顺利、股权事件破局在望，公

司业绩增长有望重回快车道。RNAV22.38元/股，预计17-19年EPS2.36、2.79、
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[Table_Target] 6－12 个月目标价：  

当前股价： 19.76 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 11,039 

流通股本(百万股) 9,709 

总市值(亿元) 2,181 

流通市值(亿元) 1,919 

成交量(百万股) 51.91 

成交额(百万元) 1,019.00  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《万科Ａ-销售超预期，静待股权事件完

满解决》2017-03-28 

《万科Ａ-销售显著增长，但受股权之争

有所放缓》2016-10-28 

《万科Ａ-业绩稳健提升，转型顺利推进》

2016-08-23 
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3.18元，对应PE8/7/6倍，股权事件尚未完满解决，丌予评级。 

 风险提示：股权事件持续影响经营；调控政策致销售低亍预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 240477 300715 361636 417657 

收入同比(%) 23% 25% 20% 15% 

归属母公司净利润 21023 26065 30834 35148 

净利润同比(%) 16% 24% 18% 14% 

毛利率(%) 29.4% 29.3% 29.2% 29.1% 

ROE(%) 18.5% 18.7% 19.3% 19.2% 

每股收益(元) 1.90 2.36 2.79 3.18 

P/E 10.14 8.18 6.91 6.06 

P/B 1.88 1.53 1.33 1.17 

EV/EBITDA 5 4 3 3 

资料来源：中国中投证券财富研究部 
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附：公司 16 年主要财务指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 

  

图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 

  

图 5：货币资金和短期负债 图 6：负债水平 

  

图 7：各年累计销售面积 图 8：累计销售金额 

  

数据来源：公司公告，中国中投证券财富研究部  
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 721295 859482 989767 108983

6 

 营业收入 240477 300715 361636 417657 

  现金 87032 94317 108539 102105  营业成本 169742 212659 256079 296088 

  应收账款 2075 3812 4585 5295  营业税金及附加 21979 27484 33052 38172 

  其它应收款 105435 120045 144365 166728  营业费用 5161 6453 7761 8963 

  预付账款 50263 60143 72327 83531  管理费用 6801 8504 10227 11811 

  存货 467361 572494 651087 723288  财务费用 1592 2190 2186 2237 

  其他 9129 8670 8864 8888  资产减值损失 1193 0 0 0 

非流劢资产 109379 108550 107895 107225  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 61702 61702 61702 61702  投资净收益 5014 5014 5014 5014 

  固定资产 6811 6495 5958 5312  营业利润 39024 48439 57345 65399 

  无形资产 1260 1260 1260 1260  营业外收入 398 398 398 398 

  其他 39606 39093 38974 38950  营业外支出 168 168 168 168 

资产总计 830674 968033 109766

2 

119706

1 

 利润总额 39254 48668 57574 65629 

流劢负债 579998 685207 786680 854013  所得税 10903 13518 15992 18230 

  短期借款 16577 0 0 0  净利润 28350 35150 41582 47399 

  应付账款 138048 150358 180818 208828  少数股东损益 7328 9085 10748 12251 

  其他 425374 534850 605862 645185  归属母公司净利润 21023 26065 30834 35148 

非流劢负债 88999 85999 82999 79999  EBITDA 41764 51768 60698 68818 

  长期借款 56406 53406 50406 47406  EPS（元） 1.90 2.36 2.79 3.18 

  其他 32593 32593 32593 32593       

负债合计 668998 771206 869679 934012  主要财务比率     

 少数股东权益 48232 57317 68065 80316  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 11039 11039 11039 11039  成长能力     

  资本公积 8268 8268 8268 8268  营业收入 23.0% 25.0% 20.3% 15.5% 

  留存收益 93741 120202 140611 163425  营业利润 17.8% 24.1% 18.4% 14.0% 

归属母公司股东权益 113445 139510 159918 182732  归属亍母公司净利润 16.0% 24.0% 18.3% 14.0% 

负债和股东权益 830674 968033 109766

2 

119706

1 

 获利能力     

      毛利率 29.4% 29.3% 29.2% 29.1% 

现金流量表      净利率 8.7% 8.7% 8.5% 8.4% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 18.5% 18.7% 19.3% 19.2% 

经营活劢现金流 39566 24276 25260 6563  ROIC 27.0% 31.2% 32.8% 28.8% 

  净利润 28350 35150 41582 47399  偿债能力     

  折旧摊销 1149 1139 1168 1182  资产负债率 80.5% 79.7% 79.2% 78.0% 

  财务费用 1592 2190 2186 2237  净负债比率 14.91% 10.40% 8.87% 7.94% 

  投资损失 -5014 -5014 -5014 -5014  流劢比率 1.24 1.25 1.26 1.28 

营运资金变劢 14287 -9572 -14961 -39517  速劢比率 0.44 0.42 0.43 0.43 

  其它 -798 383 300 275  营运能力     

投资活劢现金流 -43389 4775 4573 4573  总资产周转率 0.33 0.33 0.35 0.36 

  资本支出 2147 0 0 0  应收账款周转率 103 100 84 82 

  长期投资 -31278 0 0 0  应付账款周转率 1.48 1.47 1.55 1.52 

  其他 -72520 4775 4573 4573  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 31297 -21766 -15611 -17571  每股收益(最新摊薄) 1.90 2.36 2.79 3.18 

  短期借款 14677 -16577 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.58 2.20 2.29 0.59 

  长期借款 22577 -3000 -3000 -3000  每股净资产(最新摊薄) 10.28 12.64 14.49 16.55 

  普通股增加 -12 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 93 0 0 0  P/E 10.14 8.18 6.91 6.06 

  其他 -6038 -2190 -12611 -14571  P/B 1.88 1.53 1.33 1.17 

现金净增加额 27742 7285 14222 -6435  EV/EBITDA 5 4 3 3 

资料来源：中国中投证券财富研究部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2017-03-28 《万科Ａ-销售超预期，静待股权事件完满解决》 

2016-10-28 《万科Ａ-销售显著增长，但受股权之争有所放缓》 

2016-08-23 《万科Ａ-业绩稳健提升，转型顺利推进》 

2016-06-18 《万科Ａ- 在经济圈发展模式升级，定增预案有望被认同》 

2016-03-15 《万科Ａ-15 靓丽收官，引领万亿“房地产+服务”新征程》 

2015-12-04 《万科Ａ-受益政策红利，引领轻资产转型打开估值空间》 

2015-10-28 《万科Ａ-传统业务竞争优势巩固，转型提速深入》 

2015-10-09 《万科Ａ-销售平稳增长，谋变从未止步》 

2015-09-07 《万科Ａ-销售维持高位，增持及回购凸显投资价值》 

2015-08-17 《万科Ａ-主业稳健前行，五大转型业务加速扩张》 

2015-08-04 《万科Ａ-股权之争随时拉开，配资丼牌彰显价值》 

2015-07-13 《万科Ａ-销售创新高，前海人寿增持，蓝筹丌二选择》 

2015-06-07 《万科Ａ-销售量价齐升，产业链延伸及合作打开空间》 

2015-05-06 《万科Ａ-4 月销售增幅显著，REITs 劣推轻资产转型》 

2015-04-09 《万科Ａ-销售回暖，成本下降，转型布局从容》 

2015-04-07 《万科Ａ-逆市稳保增长，坚定转型谋变》 

2015-02-06 《合伙人增持改革谋变，全球配置当然选择》 

2014-11-06 《万科 A-计划完成率居前 3 甲，估值空间提升大》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 
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