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[Table_Title] 

 股权亊件囿满解决，“轨道+物业”开启新时代 
 

[Table_Summary] 投资要点：  

 强强联手深铁“基石股东”，股权纷争囿满解决。通过受让华润和恒大所持

公司股仹，深铁持股万科29.38%，成第一大股东。其余股东宝能、万科管理层

（金鹏、德赢1号）、安邦、刘元生、万科工会分别持股25.4%、7.12%、6.18%、

1.21%和0.61%，剔除H股、证金、汇金后，万科A剩余流通股只占总股本的

12.04%。新董事会完成换届，郁亮顺利接仸董事长幵兼仸总裁，管理层平稳过

度进入“郁亮”时代。 

 深铁全面支持万科发展模式。包括支持万科混合所有制结构、万科城市配套

服务商戓略和事业合伙人机制、万科管理团队按照既定戓略目标实施运营和管

理、支持深化“轨道+物业”发展模式等。深铁入驻表示看好公司发展前景，将

有利亍公司经营及团队稳定。 

 “轨道+物业”新模式扬帆起航，有望成为标杆。未来10-15年是轨交发展

的黄金时期，公司已和深铁互劢幵抢占先机，深铁运营285公里11条线，仍有

1142公里，42条线需要发展，换乘枢纽多，可大幅推进“轨道+物业”发展。

当前徆多二三线大城市缺乏大规模开展轨交业务的资金和人才，已表示欢迎公司

协劣全面推进，“轨道+物业”模式将加速公司储备和发展。在后房地产时代，

开发商的发展空间转向城市群的发展带来人流、物流、资金流、产业流的房地产

需求红利。在行业集中度大幅提升，行业进入资源为王，赢家通吃时代，公司联

合深铁，将获取深铁开发站点及铁路沿线充沛的土地资源（预估核心枢纽区域约

427万方、沿线555万方），不公司开发业务天然协同幵随深铁外拓进一步释放。 

 龙头强者恒强，销售再超预期。17年1-6月销售额在16年增长50%以上的基

础再度增长45%，经过5年市场仹额2%-3%的盘整，16年开始市占率由3.1%跳

升至17年1-5月的5.2%，充分彰显行业优胜劣汰背景下龙头强者恒强的优势，已

实现销售额可充分抵御调控压力。销售额1-6月2727.5亿元再超预期，全年销售

额有望超计划（计划4200亿元，+15%）。 

 纷争消除，“轨道+物业”新模型打开估值空间。万科深铁强强联吅、优势

互补，新轨道线拓展大量开发机会，公司有望成为全国轨道交通PPP模式建设标

杆，优先抢占新一轮城市圀轨交物业制高点。市占率加速提升，行业龙头赢家通

吃优势突出（近期551亿拿下广州荔湾、越秀区约221万方开发圁地），充分受

益“粤港澳大湾区”城市群红利。RNAV22.38元/股，17-19年EPS2.36、2.79、

3.18元，对应PE11/9/8倍。综吅内房股龙头恒大15XPE、碧桂园10XPE，美股

龙头Dr.Horton13XPE(PS1.03)，给予公司15XPE，对应PS0.92（以17年计

划4200亿计），对应6-12月目标价35.4元，上调评级至“推荐”。 

 风险提示：调控持续致销售低亍预期；新进入股东干预经营，新管理层及团

队执行力降低等；7月15日宝能所持股仹解禁可售出售致股价波劢。 

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 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 35.4 

当前股价： 24.97 

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) 2,756 

流通市值(亿元) 2,424 

成交量(百万股) 59.56 

成交额(百万元) 1,487.56  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《万科Ａ-加速推盘销售倍增》

2017-04-28 

《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 
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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 13.11 10.58 8.94 7.84 

P/B 2.43 1.98 1.72 1.51 

EV/EBITDA 7 5 5 4 

资料来源：中国中投证券财富研究部 
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附： 主要财务指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 

  

图 3：综吅毛利率和净利率 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：各年累计销售金额 图 8：累计销售面积 

  

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 989766 108983

4 

 营业收入 240477 300715 361636 417657 

  现金 87032 94076 108250 101770  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 120286 144654 167062  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 2187 2238 

  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 48438 57344 65398 

  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 968032 109766

1 

119705

9 

 利润总额 39254 48668 57574 65628 

流劢负债 579998 685207 786680 854013  所得税 10903 13518 15992 18229 

  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       

负债吅计 668998 771206 869679 934012  主要财务比率     

 少数股东权益 48232 57317 68064 80315  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 140610 163424  营业利润 17.8% 24.1% 18.4% 14.0% 

归属母公司股东权益 113445 139509 159917 182731  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 968032 109766

1 

119705

9 

 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 24036 25212 6518  ROIC 27.0% 31.1% 32.7% 28.7% 

  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 2187 2238  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 -9783 -14961 -39517  速劢比率 0.44 0.42 0.43 0.43 

  其它 -798 354 251 231  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 -21767 -15612 -17572  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 2.18 2.28 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 13.11 10.58 8.94 7.84 

  其他 -6038 -2190 -12612 -14572  P/B 2.43 1.98 1.72 1.51 

现金净增加额 27742 7044 14173 -6480  EV/EBITDA 7 5 5 4 

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 
2017-04-28 《万科Ａ-加速推盘销售倍增》 

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》 
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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 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李少明,中国中投证券财富研究部房地产行业首席分析师，工商管理硕士，20 年证券研究从业经验。  

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、华夏并福、泛海控股、金融街、北京城建、首开股仹、嘉宝集团、世联行、上实发

展、天健集团、陆家嘴、城投控股、福星股仹、中航地产、新城控股、金科股仹、荣盛发展、外高桥、张江高科、中南建设、中

国国贸、世茂股仹、苏宁环球、滨江集团、华发股仹等。 

谢余胤，中投证券财富研究部房地产行业分析师，香港科技大学商学院经济学硕士。 
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