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大局已定  万科姓“国” 

——万科 A（000002）事件点评 

  2017 年 06月 12日 

 强烈推荐/维持  

 万科 A 事件点评 
 

事件： 

万科企业股份有限公司（000002.SZ）发布公告，深圳市地铁集团

有限公司将持有32.4亿股万科 A股股份，占公司总股本的29.38%，

成为万科的第一大股东。此次恒大出售万科 A 股的对价为 18.80

元/股，根据此前披露的数据显示，恒大系持有万科 A 的成本为

23.35 元/股。恒大出售万科 A 股股份产生的亏损为 70.7亿元。 

主要观点： 

1．股权之争大局已定，万科姓“国” 

此次深圳地铁受让恒大集团持有的公司股份符合市场预期，在恒大

将表决权委托给深铁后既已表明了态度，持股比例达到 29.38%，

超过二股东宝能持股的 25.4%，安邦为第三大股东，持股比例为

6.73%。不论从股东对于公司实际能够达到的掌控力，还是持股比

例，深铁已经成为万科的第一大股东。 

另外，与华润同属国资体系，但是华润原持股比例远低于深铁现

持股比例，同时华润不对公司实际经营进行干涉，虽然深铁也做

出了类似承诺，但我们认为，两者对公司的影响将存在巨大的差

异，深铁对公司的控制力和影响力远非华润可比，同时深铁未来

有望将部分资产注入公司，势必进一步加深其对公司的影响力。

管理层还是万科原来的管理层，但是新大股东的理念却不再是原

大股东的理念。 

目前市场对宝能退出的形式也非常关注，尤其是至 7 月，宝能第一

次购买的公司股票将到期，退出形式和价格将持续影响公司的股

价。 

2．受益于行业集中度的提升业绩表现亮眼 

5 月实现销售金额 358.9 亿元，销售面积 242.0 万平方米；2017

年前 5 月份则累计实现销售金额 2280.5 亿元，销售面积 1520.1

万平方米。对比 2016 年，公司 2017 年 1-5 月销售金额及销售面

积均有较为显著增长，分别同比增长 54.43%及 40.41%。 
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交易数据   

 
52 周股价区间（元） 20.87-24.43 

总市值（亿元） 2303.87 

流通市值（亿元） 2026.28 

总股本/流通 A股（万股） 1103915/970907 

流通 B股/H股（万股） /131496 

52 周日均换手率 0.84 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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我们认为在股权纷争的期间内，公司高效的公司治理发挥了决定性的作用，将股权层次的影响降至了最低，

虽然部分项目销售和拿地节奏受到了一定程度的影响，但公司 2017 年在概率能够实现 5000 亿销售额。 

3．轨道+物业模式实现概率增大 

目前深铁已经成为公司第一大股东，虽然其表示将支持万科管理团队按照既定战略目标，实施运营和管理，

但仍不免在未来发展过程中实现其深圳国资委在集团层级上的资源整合战略意图，尤其是前期未成行的“轨

道+物业”模式的阻力减弱甚至消失后，公司大概率将推进“轨道+物业”模式的实现，有望显著受益于轨道

交通的快速发展和轨道上盖物业的高溢价能力。 

但也需要注意，未来部分投资者的关注点或将转移至深铁注入资产时的对价是否合理，前一次的失败有望为

未来的成功提供宝贵经验。 

4.对公司的估值评价体系更改为资源型房企 

深圳是最早探索“TOD”发展模式的城市，预期深铁将继续贯彻执行这一经营理念，继续积极探索“PPP+TOD”

模式，拥有大量优质土地的深铁与具备高水平开发能力的万科强强联合，预期将在战略高度上形成高度契合，

从而形成巨大的竞争优势，未来或不囿于深圳一市，有望在全国实现模式复制。 

深铁集团曾表示，深圳轨道四期规划建设 18 条线路，首批开工项目中包含 7 条地铁新线，可开发上盖物业

面积超过 400 万平方米。即使考虑到招拍挂过程中有其他具备资质的开发商竞标，公司仍然有巨大的优势获

得数量较多的上盖物业项目。 

我们认为此次股权转让将使投资者对公司估值的评价体系发生较大变动，公司一度的“快周转”低估值将被

替代成“资源型”房企，与招商蛇口、陆家嘴等房企的估值评价体系靠拢。同时，深铁的国企背景将为资本

市场带来巨大的想象空间，公司有望成为深圳“国企改革”、粤港澳大湾区题材的受益标的之一。 

结论： 

公司 2017 年前 5 个月的销售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、海外投资和

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、养老地产和物业管理等领域已经成果颇丰，我们认为在解决了

股权纷争之后，公司有可能进一步丰富多元化业务的内容,从而实现“快周转”向资源型房企的转型。 

我们预计公司 2017年-2019年营业收入分别为 3062亿元、3802亿元和 4588亿元，每股收益分别为 2.34元、

2.53 元和 2.69 元，对应 PE 分别为 9.27、8.58 和 8.07，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：股权纷争或存变化，销售不及预期，行业政策加码 
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表 1：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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 547024 721295 910748 1150190 1412187 营业收入 195549 240477 306248 380237 458870 

货币资金 53180 87032 97999 121676 146838 营业成本 138151 169742 216364 272782 334195 

应收账款 2511 2075 4195 5209 6286 营业税金及附加 17980 21979 27991 34754 41941 

其他应收款 75486 105435 134271 166711 201187 营业费用 4138 5161 6431 7985 9636 

预付款项 39647 50263 67572 89394 116130 管理费用 4745 6801 8881 11027 13307 

存货 368122 467361 592778 747348 915603 财务费用 478 1592 2252 4625 6168 

其他流动资产 7957 8671 13932 19851 26142 资产减值损失 495.95 1192.79 1000.00 1000.00 1000.00 

非流动资产合

计 

64271 109379 93996 92970 91943 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 33503 61702 61702 61702 61702 投资净收益 3561.91 5013.84 4500.00 4500.00 4500.00 

固定资产 4917.48 6810.79 6675.49 5774.87 4874.25 营业利润 33123 39024 47829 52564 57123 

无形资产 1045 1260 1134 1008 882 营业外收入 855.43 398.31 517.81 517.81 517.81 

其他非流动资

产 

6487 7277 0 0 0 营业外支出 175.59 168.48 200.00 200.00 200.00 

资产总计 611296 830674 1004744 1243160 1504130 利润总额 33803 39254 48146 52882 57440 

流动负债合计 420062 579998 742018 936714 1151191 所得税 7853 10903 13481 14807 16083 

短期借款 1900 16577 205747 290854 379294 净利润 25949 28350 34665 38075 41357 

应付账款 91446 138048 171906 216731 265525 少数股东损益 7830 7328 8793 10112 11629 

预收款项 212626 274646 320583 377618 446449 归属母公司净利润 18119 21023 25872 27963 29728 

一年内到期的

非流动负债 

24746 26773 0 0 0 EBITDA 35136 42584 51107 58216 64317 

非流动负债合

计 

54924 88999 79779 99405 119405 EPS（元） 1.64 1.90 2.34 2.53 2.69 

长期借款 33829 56406 76406 96406 116406 主要财务比率        

应付债券 19016 29108 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 474986 668998 821797 1036119 1270596 成长能力      

少数股东权益 36126 48232 57025 67137 78766 营业收入增长 33.58% 22.98% 27.35% 24.16% 20.68% 

实收资本（或股

本） 

11052 11039 11039 11039 11039 营业利润增长 32.60% 17.82% 22.56% 9.90% 8.67% 

资本公积 8175 8268 8268 8268 8268 归属于母公司净利

润增长 

15.08% 16.02% 23.07% 8.08% 6.31% 

未分配利润 52598 61200 56026 50433 44488 获利能力      

归属母公司股

东权益合计 

100184 113445 126313 140294 155159 毛利率(%) 29.35% 29.41% 29.35% 28.26% 27.17% 

负债和所有者

权益 

611296 830674 1005135 1243550 1504521 净利率(%) 13.27% 11.79% 11.32% 10.01% 9.01% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.96% 2.53% 2.58% 2.25% 1.98% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 18.09% 18.53% 20.48% 19.93% 19.16% 

经营活动现金

流 

16046 39566 -137422 -66323 -65745 偿债能力      

净利润 25949 28350 34665 38075 41357 资产负债率(%) 78% 81% 82% 83% 84% 

折旧摊销 1535.15 1968.57 0.00 1026.66 1026.66 流动比率 1.30 1.24 1.23 1.23 1.23 

财务费用 478 1592 2252 4625 6168 速动比率 0.43 0.44 0.43 0.43 0.43 

应收账款减少 0 0 -2120 -1014 -1077 营运能力      

预收帐款增加 0 0 45937 57036 68831 总资产周转率 0.35 0.33 0.33 0.34 0.33 

投资活动现金

流 

-20947 -43389 10777 3500 3500 应收账款周转率 89 105 98 81 80 

公允价值变动

收益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.47 2.10 1.98 1.96 1.90 

长期股权投资

减少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3562 5014 4500 4500 4500 每股收益(最新摊

薄) 

1.64 1.90 2.34 2.53 2.69 

筹资活动现金

流 

-5104 31297 137611 86500 87408 每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.91 2.49 0.99 2.14 2.28 

应付债券增加 0 0 -29108 0 0 每股净资产(最新

摊薄) 

9.07 10.28 11.44 12.71 14.06 

长期借款增加 0 0 20000 20000 20000 估值比率      

普通股增加 14 -12 0 0 0 P/E 13.25 11.44 9.27 8.58 8.07 

资本公积增加 -319 93 0 0 0 P/B 2.40 2.11 1.90 1.71 1.55 

现金净增加额 -10005 27474 10967 23677 25163 EV/EBITDA 7.58 6.62 7.12 8.68 9.15  
资料来源：东兴证券研究所 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


