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万科 A（000002.SZ） 房地产 

  

 全国龙头房企，物流地产+长租公寓加速扩张  

   公司动态  

      ◆低负债稳健经营，深圳地铁成为基石股东或将深化合作 

2017H1 归母净利润同比增长 36.5%，销售额同比增长 45.8%；净负债

率为 19.6%，主体及债券评级均为 AAA 利于融资。深圳地铁集团成为第一大

股东，未来或将在“轨道+物业”开发方面深化合作，公司有望受益于优质资源

获取能力提升。 

◆土储丰富，审慎拿地聚焦一二线城市 

2017H1 新增土储权益建面 984 万平方米，均价 5468 元/平方米；按建

面计算，新增项目 78%位于一二线城市，按金额计算，新增项目 92%位于

一二线城市。期末在建及规划中项目权益建面合计达 7718 万平方米。7 月

公司以 551 亿元竞得广信资产包，获取广州土储权益建面 211 万平方米，补

充核心城市稀缺资源。 

◆持续增持物流地产项目，参与私有化全球物流巨头普洛斯 

截至 8 月公司累计获取 37 个物流地产项目，权益建面约 223 万平方米；

主要布局环渤海、长三角、珠三角城市群及中西部省会城市。7 月公告参与

私有化全球领先物流设施供应商普洛斯，若私有化完成将显著增强物流地

产板块的规模效应与网络效应。 

◆积极布局长租公寓，“泊寓”业务加速扩张 

公司已形成集中式长租公寓品牌 “泊寓”。截至 2017H1 泊寓业务已

覆盖 21 个一线及二线城市，累计获取房间数超过 7 万间，累计开业超过 2

万间，开业 6 个月以上项目的平均出租率约 87%。 

◆12 个月目标价 30 元，首次覆盖增持评级 

预测 2017/2018/2019 年营收分别为 2898 /3355 /3890 亿元，归母净利

润分别为 256.91 /298.50 /348.40 亿元，EPS 分别为 2.33 /2.70/3.16 元。综

合考虑给予相对估值 2017 年 PE 13 倍，12 个月目标价 30 元，首次覆盖增

持评级。 

◆风险提示 

房地产项目建设进度不及预期导致结算推迟；房地产调控时间过长导致

销售不及预期；普洛斯私有化交易进展不及预期；长租公寓发展不及预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 195,549 240,477 289,840 335,534 388,969 

营业收入增长率 33.58% 22.98% 20.53% 15.77% 15.93% 

净利润（百万元） 18,119 21,023 25,691 29,850 34,840 

净利润增长率 15.08% 16.02% 22.21% 16.19% 16.72% 

EPS（元） 1.64 1.90 2.33 2.70 3.16 

ROE（归属母公司)（摊薄） 18.09% 18.53% 19.70% 19.90% 20.15% 

P/E 16 14 11 10 8 

资料来源：光大证券研究所 
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1、深圳地铁成为基石股东，深化合作可期 

万科企业股份有限公司成立于 1984 年，目前已成为国内领先的房地产公司。

7 月深圳市地铁集团有限公司受让恒大集团下属企业持有的 15.53 亿股份，合

计持股 32.43 亿股，占比 29.38%，为公司第一大股东。 

表 1：公司主要股东持股情况 

股东 持股数量（亿股） 持股比例 

深圳地铁集团 32.43 29.38% 

钜盛华及其一致行动人 28.03 25.40% 

安邦保险集团 7.43 6.73% 

资料来源：公司公告 

 

深圳地铁集团为深圳市国资委的全资子公司，主要业务包括地铁项目的建设运

营、地铁资源和地铁物业的综合开发等。 

 地铁项目建设方面，截至 2016 年末深圳已开通运营线路里程 285 公里，

在建线路 148.7 公里。根据《深圳市轨道交通线网规划(2016-2030)》

（征求意见稿），截至 2030 年深圳共规划城市轨道线路 32 条，总规模

约 1142 公里。 

 地铁物业开发方面，深圳地铁集团实施“轨道+物业”战略：上盖物业

及地下空间与轨道交通同步规划、同步设计、同步建设。目前拥有地铁

上盖物业开发项目建面约 500 万平方米，产品涵盖住宅、商业、写字楼、

酒店等业态，均为大规模城市综合体项目。深圳地铁集团和万科已合作

深圳红树湾开发项目、深圳北站开发项目、深湾汇云中心物业服务项目。 

我们认为，深圳地铁集团具备土地资源二次开发能力，公司具备物业开发、

设计和销售能力，双方强强联合、优势互补，未来或将在“轨道+物业”开

发方面深化合作；公司有望受益于优质项目资源获取能力提升。 

 

表 2：深圳地铁集团在开发项目 

项目 地点 业态 
占地面积 

（万平方米） 

建筑面积 

（万平方米） 

HBC 汇隆中信 地铁 4、5 号线深圳北站 写字楼、商业、LOFT 2 14 

深湾汇云中心 地铁 2、9、11 号线红树湾站 写字楼、商业、酒店、商务公寓 6.8 47 

地铁汇通大厦项目 地铁 1 号线车公庙站 写字楼、商业 0.66 11.58 

前海枢纽上盖物业项目 地铁 1、5、11 号线前海湾站 写字楼、商业、酒店、商务公寓 20 128 

地铁科技大厦项目 地铁 1 号线深大站 写字楼、商业、酒店 0.98 13.3 

锦荟 PARK 地铁 3 号线六约站 商业、商务公寓、住宅 11.12 32.2 

塘朗城 地铁 5 号线塘朗站 写字楼、酒店、商务公寓、购物中心、住宅 4.36 26 

前海时代 地铁 1、5、11 号线前海湾站 写字楼、住宅 33.6 110 

龙瑞佳园 地铁 2 号线赤湾站 住宅 12.97 30 

合计 92.49 412.08 

资料来源：公司官网 
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2、业绩向好，财务稳健 

2017H1 公司营业收入 698.1 亿元，同比减少 6.7%；归母净利润 73.03 亿元，

同比增长 36.5%。营收减少的主要原因是竣工规模较少；减收不减利的主要

原因是毛利率改善及投资收益增加。 

 2017H1 销售毛利率为 32.65%，较去年同期上升约 6 个百分点；主要

原因是结算资源中包括一批在市场回暖期销售、盈利情况较好的项目。 

 2017H1 三费比率为 7.77%，较去年同期上升约 1.5 个百分点。若以销

售口径计算，销售费用率、管理费用率较去年同期分别下降 0.3、0.2 个

百分点。 

 2017H1 实现投资收益 15.2 亿元，同比增长 13.2%。 

截至 2017H1 扣预收后资产负债率为 71.8%，与年初基本持平；净负债率为

19.6%，较年初下降约 6.3 个百分点，保持在行业较低水平。货币资金/（短

期借款+一年内到期的非流动负债）为 2.2 倍，短期偿债能力较强，经营稳

定性高。公司主体评级与债券评级均为 AAA，为拓宽融资渠道、降低融资成

本提供有力保证。 

 

图 1：公司营收及净利润  图 2：公司毛利率与净利率 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 3：公司三费比率  图 4：公司资产负债率与净负债率 
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3、土储丰富，审慎拿地聚焦一二线城市 

2017H1公司销售金额 2771.8亿元，同比增长 45.8%；其中，销售面积 1868.5

万平方米，同比增长 32.6%；销售均价 14834 元/平方米，同比增长 10%。

期末已售未结资源达 3828 亿元，较年初增长 37.9%。 

公司拥有丰富项目资源，截至 2017H1 在建项目权益建面约 4256.9 万平方

米，规划中项目权益建面约 3461.1 万平方米；旧城改造项目权益建面约

294.1 万平方米。 

公司审慎拿地，通过合作等多元化渠道以合理价格补充土储资源。2017H1

新增项目权益建面 983.8 万平方米，权益地价 537.9 亿元，分别占销售面积

和销售金额的 53%和 19%；均价 5468 元/平方米，较去年均价降低约 1000

元/平方米。7 月公司以 551 亿元竞得广信资产包，获得广州核心区域 16 宗

可开发土地，权益建面约 211 万平方米。 

公司投资布局聚焦核心城市，按建面计算，2017H1 新增项目 78%位于一二

线城市；按金额计算，新增项目 92%位于一二线城市。公司全面布局以珠三

角为核心的南方区域、以长三角为核心的上海区域、以环渤海为核心的北京

区域，以及中西部区域；按建面计算，南方区域、上海区域、北京区域、中

西部区域新增项目占比分别为 17%、30%、18%、35%。 

图 5：公司销售金额  图 6：公司销售面积与销售均价（右轴） 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2012 2013 2014 2015 2016 2017H1

销售金额（亿元）

 

 

0 

2000 

4000 

6000 

8000 

10000 

12000 

14000 

16000 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2012 2013 2014 2015 2016 2017H1

销售面积（万平方米）

销售均价（元/平方米）（右轴）
 

资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

图 7：公司拿地面积及拿地金额  图 8：公司平均拿地楼面价 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 
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图 9： 2017H1 新增土储区域分布（按建面）  图 10： 2017H1 新增土储城市分布（按建面） 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

4、私有化普洛斯，物流地产业务加速扩张 

7 月公司公告间接全资附属公司万科地产（香港）与厚朴、高瓴资本、SMG、

中银投组成财团，参与在新加坡交易所上市的 Global Logistic Properties 

Limited（股票代码：MC0，简称“普洛斯”、“GLP”）潜在的私有化；私

有化交易尚需通过 GLP 股东大会及有关监管部门批准。万科地产（香港）

的出资将不超过 34 亿新加坡元（按 7 月 14 日汇率折算为人民币 168 亿元），

出资比例约为 21.4%。 

表 3：财团成员预计出资比例 

财团成员 出资比例（%） 

万科地产（香港） 21.4 

厚朴 21.3 

高瓴资本 21.2 

SMG 21.2 

中银投 15.0 

合计 100.0 

资料来源：公司公告 

 

4.1、普洛斯：全球领先物流设施供应商，深耕中国 

普洛斯是全球领先的现代物流设施提供商，市占率在中国、日本、巴西均排

名第一，在美国排名第二。客户涵盖零售业、第三方物流服务业、制造业。

2017 财年普洛斯营业收入 8.8 亿美元，归母净利润 7.9 亿美元；期末总资产

217.6 亿美元，归属于股东的净资产 87.1 亿美元。 

普洛斯的业务板块包括物业开发、物业运营、基金管理。普洛斯将成熟物业

置入物流地产基金，有效提高资本杠杆率并缩短投资回收期；同时回笼的资

金用于开发新项目，从而形成物业开发、物业运营与基金管理部门之间的资

金循环，实现加速扩张与轻资产化运营。 

 物业开发。按照客户需求，开发通用型与个性化物流设施。 
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 物业运营。截至 2017 年 3 月，普洛斯管理约 5492 万平方米的物流基

础设施，平均出租率达 91%；同时向客户提供集成解决方案与仓库位置

优化等服务，客户留存率保持在较高水平。 

 基金管理。截至 2017 年 3 月，普洛斯旗下基金共 12 支，基金管理规模

合计 387 亿美元。 

中国为普洛斯主要的区域市场，2017 财年营收占比达 67%。普洛斯目前在

中国运营 252 个物流园，分布在上海、深圳、北京、哈尔滨、西安等 38 个

城市，覆盖华东、华南、华北、东北及中西部地区。 

 

表 4：普洛斯各区域市场主要业务数据（截至 2017.3） 

业务板块 指标 中国 日本 美国 巴西 

物业开发 

完工面积（万平方米） 1750 470 1607 280 

计划开发面积（万平方米） 1120 160 0 100 

土地储备（万平方米） 1190    

物业运营 
出租率 85% 98% 94% 89% 

平均租金（元/平方米/天） 1.06 2.2 1 1.6 

基金管理 
基金管理规模（亿美元） 100 108 148 31 

GLP 参与基金投资比例 56.3% 32.8% 10% 38.1% 

资料来源：GLP 年报 

 

4.2、万科：持续增持物流地产项目，布局核心城市群 

万科物流地产业务实施“聚焦大客户，聚焦重点城市，主打高标库产品”战

略，通过合作、并购等方式扩张，初步形成以核心城市群为基础的网络化布

局。截至 2017 年 8 月累计获取 37 个物流地产项目，权益规划建面约 223

万平方米。项目主要布局以北京、上海、广州为核心的环渤海、长三角、珠

三角城市群及武汉、成都等中西部省会城市。 

 

表 5：公司物流地产项目（截至 2017.8） 

区域 城市 项目名称 权益 
占地面积 

(万平方米) 

规划建面 

(万平方米) 

权益规划建面 

(万平方米) 

环渤海 

北京 西京项目 100% 2.67 2.16 2.16 

北京 大兴项目 100% 6.40 9.50 9.50 

天津 武清电子商务园项目 50% 16.67 10.45 5.23 

天津 宁河项目 40% 6.20 4.10 1.64 

天津 天津武清项目 95% 13.5 8.6 8.17 

长三角 

上海 上房物流项目 50% 6.67 4.17 2.09 

上海 金山项目 70% 7.50 4.00 2.80 

南京 溧水物流园项目 50% 11.10 6.34 3.17 

南京 江宁空港物流园项目 50% 12.21 7.63 3.81 

苏州 苏州普泰项目 95% 9.4 8.9 8.46 

杭州 大江东香精厂 50% 10.00 10.00 5.00 

杭州 杭州下沙项目 100% 3.5 6.8 6.80 

合肥 新港物流园项目 50% 13.27 8.50 4.25 

嘉兴 海宁汽车城项目 50% 14.00 9.06 4.53 



2017-09-27 万科 A 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

 

嘉兴 湘家荡项目 47.5% 14.90 15.50 7.36 

嘉兴 南湖项目 50% 7.60 7.70 3.85 

嘉兴 海宁项目 100% 13.90 8.20 8.20 

宁波 北仑港项目 50% 19.13 10.68 5.34 

宁波 宁波中兴项目 100% 6.7 4.9 4.90 

湖州 湖州德清项目 95% 8.5 8.9 8.46 

珠三角 

广州 从化万墩项目 100% 8.60 8.34 8.34 

广州 广州从化祥华项目 80% 5.3 4.9 3.92 

佛山 万佛乐平物流园项目 100% 13.08 14.82 14.82 

佛山 佛山三水白坭项目 100% 16.8 10.1 10.10 

中山 黄圃项目 100% 8.00 7.90 7.90 

中西部 

贵阳 贵阳龙里物流项目 50% 13.33 10.13 5.06 

武汉 阳逻物流项目 50% 14.92 7.61 3.80 

武汉 武汉江夏项目 95% 14.1 9.3 8.84 

西安 沣西项目 50% 7.70 5.50 2.75 

长沙 望城项目 40% 9.71 5.46 2.18 

成都 空港项目 50% 7.17 7.02 3.51 

成都 天府新区物流园项目 50% 11.00 10.73 5.36 

重庆 空港项目 39.3% 16.90 18.60 7.31 

昆明 万昆长水物流园项目 100% 22.39 12.51 12.51 

昆明 昆明浩源项目 100% 7.7 4.9 4.90 

东北 
沈阳 宇麦物流项目 42.5% 5.17 4.14 1.76 

沈阳 沈阳于洪项目 90% 13.4 16 14.40 

合计 399.07 314.04 223.17 

资料来源：公司公告 

 

我们认为，普洛斯若完成私有化，万科物流地产板块的规模效应与网络效应

将显著增强；同时，普洛斯具备成熟的物流地产开发运营经验，万科具备丰

富的房地产投资经验，双方强强联合，有望释放协同与共振效应。 

 

5、城市配套服务商，积极布局长租公寓 

公司定位城市配套服务商，除房地产开发、物业服务两项核心业务外，积极

拓展商业地产运营、物流地产、长租公寓、滑雪、养老等多元化业务。2017H1

房地产业务营收 655.2 亿元，占比 93.9%；物业管理业务营收 30 亿元，占

比 4.3%；其他业务营收 12.9 亿元，占比 1.9%。 

 物业服务。万科物业涵盖住宅物业服务、商写物业服务、开发商服务、

资产服务、楼宇智能化服务和生活服务等六大业务单元。截至 2017 年

2 月，万科物业已布局 65 个大中城市，服务项目超 1800 个，合同面积

超 3.56 亿平方米。6 月万科物业连续第八次被评为中国物业服务百强企

业第一名。 

 商业地产运营。2016年公司联合其他投资方收购印力集团96.55%股权；

2017 年 5 月公司与招银资本、长江招银共同设立两支商业地产投资基

金，投资公司所持有的商业地产项目，并委托印力集团运营管理；公司

出资 50.3 亿元，占比 39%。公司将印力集团定位为商业开发和管理平
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台，有利于整合商业地产板块业务资源；同时将商业地产项目置入基金，

有效缩短投资回收期、促进轻资产化扩张。 

 长租公寓。公司已形成集中式长租公寓品牌 “泊寓”。截至 2017H1

泊寓业务已覆盖 21 个一线及二线城市，累计获取房间数超过 7 万间，

累计开业超过 2 万间，开业 6 个月以上项目的平均出租率约 87%。7 月

九部门联合印发《关于在人口净流入的大中城市加快发展住房租赁市场

的通知》，长租公寓市场前景看好。  

 

图 11：公司业务布局 

城市配套

服务商

房地产

开发
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资料来源：公司公告 

 

6、盈利预测与投资评级 

6.1、关键假设和盈利预测 

关键假设 

1、房地产开发：2016 年末公司预收账款达 2746.5 亿元，预计大部分今年

结转。2017 年预计竣工面积 2448 万平方米，较 2016 年实际完成规模增长

9.4%。鉴于目前国家房地产政策不断深入以及我们行业报告分析，房地产投

资和销售增速将于 2017 年下半年出现明显下滑。我们假设 2017/2018/2019

年房地产开发业务的营收增速为 20%、15%、15%；毛利率稳定在 29%。 

2、物业管理：公司物业管理业务保持行业龙头地位，持续受益于行业集中

度提升。我们假设 2017/2018/2019 年物业管理业务的营收增速均为 40%，

毛利率稳定在 22.1%。 

3、其他业务：公司持续增持物流地产项目，参与私有化全球领先物流设施

供应商普洛斯，规模效应与网络效应持续增强；积极拓展长租公寓业务，2017

年预计总获取房间数量超过 10 万间。我们假设 2017/2018/2019 年其他业务

的营收增速均为 40%，毛利率稳定在 88%。 
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表 6：万科 A 分业务盈利预测 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入（亿元） 2,404.77 2,898.40 3,355.34 3,889.69 

房地产 2,341.40 2,809.68 3,231.13 3,715.80 

物业管理 42.60 59.64 83.50 116.89 

其他业务 20.77 29.08 40.71 56.99 

主营业务收入增长率 22.98% 20.53% 15.77% 15.93% 

房地产 23.09% 20.00% 15.00% 15.00% 

物业管理 43.43% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他业务 -12.21% 40.00% 40.00% 40.00% 

毛利（亿元） 707.35 853.58 991.30 1,153.57 

房地产 679.65 814.81 937.03 1,077.58 

物业管理 9.41 13.18 18.45 25.83 

其他业务 18.28 25.59 35.82 50.15 

毛利率 29.41% 29.45% 29.54% 29.66% 

房地产 29.03% 29.00% 29.00% 29.00% 

物业管理 22.10% 22.10% 22.10% 22.10% 

其他业务 88.02% 88.00% 88.00% 88.00% 

资料来源：光大证券研究所 

 

我们预测 2017/2018/2019 年营收分别为 2898.40 亿元 /3355.34 亿元

/3889.69 亿元，增长率分别为 20.53%/15.77%/15.93%；2017/2018/2019

年归母净利润分别为 256.91 亿元/298.50 亿元/348.40 亿元，增长率分别为

22.21%/16.19%/16.72%；2017/2018/2019 年 EPS 分别为 2.33 元/2.70 元

/3.16 元。 

 

6.2、投资评级 

表 7：可比公司的 PE 比较 

公司名称 
收盘价 EPS PE 

CAGR-3 
PEG 

17 年 

PB 市值 

17.9.27 16 年 17 年 18 年 19 年 16 年 17 年 18 年 19 年 17 年 亿元 

保利地产 10.77 1.10 1.23 1.50 1.83 8.3 8.7 7.1 5.8 19% 0.51 1.2 1277 

招商蛇口 18.51 1.21 1.45 1.73 2.08 15.2 12.8 10.7 8.9 18% 0.66 2.1 1463 

碧桂园 12.80 0.52 0.78 1.07 1.43 8.2 13.9 10.1 7.6 35% 0.31 2.8 2732 

融创中国 35.00 0.71 1.67 1.80 2.49 8.8 17.8 16.5 11.9 19% 0.09 2.9 1447 

平均      10.1 13.3 11.1 8.6  0.40 2.3  

万科 A 26.84 1.90 2.33 2.70 3.16 14.1 11.5 9.9 8.5 28% 0.52 2.3 2904 

资料来源：wind 一致预期,万科 A 数据系光大证券研究所预测 
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图 12：公司历史 PE 图 
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资料来源：Wind 

 

根据公司历史 PE 值和可比公司 PE 值，并综合考虑可比公司差异等因素，

我们认为 2017 年公司合理估值水平 PE 为 13 倍，12 个月目标价 30 元，给

予增持评级。 

 

7、风险分析 

1、房地产项目建设进度不及预期导致结算推迟； 

如果公司在建房地产项目及储备房地产项目建设进度低于预期，将对房地产

业务结算营收产生影响。 

2、房地产调控时间过长导致销售不及预期； 

如果房地产调控时间过长，或调控政策进一步趋严，可能导致房地产项目销

售情况不及预期，对公司业绩产生影响。 

3、普洛斯私有化交易进展不及预期； 

如果普洛斯私有化交易进展不及预期，将对公司物流地产业务产生影响。 

4、长租公寓发展不及预期。 

如果长租公寓业务拓展进度不及预期，将对公司业绩产生影响。 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 195,549 240,477 289,840 335,534 388,969 

营业成本 138,151 169,742 204,482 236,403 273,612 

折旧和摊销 716 1,149 845 987 1,130 

营业税费 17,980 21,979 26,086 30,198 35,007 

销售费用 4,138 5,161 6,376 7,382 8,557 

管理费用 4,745 6,801 8,347 9,663 11,202 

财务费用 478 1,592 2,029 2,134 2,122 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 3,562 5,014 5,000 5,200 5,500 

营业利润 33,123 39,024 47,188 54,747 63,761 

利润总额 33,803 39,254 47,488 55,347 64,361 

少数股东损益 7,830 7,328 8,500 10,000 11,500 

归属母公司净利润 18,119.41 21,022.61 25,691.18 29,849.91 34,840.00 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 611,296 830,674 953,845 1,063,129 1,197,879 

流动资产 547,024 721,295 841,894 949,565 1,082,845 

货币资金 53,180 87,032 101,444 117,437 139,055 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 2,511 2,075 2,511 2,907 3,370 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款 75,486 105,435 126,950 146,964 170,369 

存货 368,122 467,361 540,178 600,929 676,458 

可供出售投资 1,139 1,328 1,104 1,104 1,104 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 33,503 61,702 61,702 61,702 61,702 

固定资产 4,917 6,811 7,820 8,713 9,479 

无形资产 1,045 1,260 1,216 1,156 1,098 

总负债 474,986 668,998 766,698 846,390 946,755 

无息负债 395,495 540,133 638,026 720,874 817,655 

有息负债 79,491 128,864 128,672 125,516 129,100 

股东权益 136,310 161,677 187,147 216,739 251,124 

股本 11,052 11,039 11,039 11,039 11,039 

公积金 36,244 40,809 40,809 40,809 40,809 

未分配利润 52,598 61,200 78,171 97,763 120,648 

少数股东权益 36,126 48,232 56,732 66,732 78,232 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 16,046 39,566 21,267 26,856 26,875 

净利润 18,119 21,023 25,691 29,850 34,840 

折旧摊销 716 1,149 845 987 1,130 

净营运资金增加 38,366 12,911 27,198 26,308 35,319 

其他 -41,155 4,484 -32,468 -30,289 -44,414 

投资活动产生现金流 -20,947 -43,389 2,483 3,200 3,500 

净资本支出 -2,059 -1,899 -2,020 -2,000 -2,000 

长期投资变化 33,503 61,702 0 0 0 

其他资产变化 -52,392 -103,192 4,502 5,200 5,500 

融资活动现金流 -5,104 31,297 -9,337 -14,063 -8,756 

股本变化 14 -12 0 0 0 

债务净变化 10,510 49,373 -192 -3,156 3,584 

无息负债变化 71,961 144,638 97,893 82,848 96,781 

净现金流 -9,906 27,742 14,412 15,993 21,619 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 33.58% 22.98% 20.53% 15.77% 15.93% 

净利润增长率 15.08% 16.02% 22.21% 16.19% 16.72% 

EBITDAEBITDA 增长率 39.80% 19.50% 22.61% 16.88% 16.79% 

EBITEBIT 增长率 40.04% 18.52% 24.20% 16.88% 16.84% 

估值指标      

PE 16 14 11 10 8 

PB 3 3 2 2 2 

EV/EBITDA 14 12 10 9 8 

EV/EBIT 14 12 10 9 8 

EV/NOPLAT 18 17 14 13 11 

EV/Sales 2 2 2 1 1 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 29.35% 29.41% 29.45% 29.54% 29.66% 

EBITDA 率 15.73% 15.28% 15.55% 15.70% 15.81% 

EBIT 率 15.36% 14.80% 15.26% 15.40% 15.52% 

税前净利润率 17.29% 16.32% 16.38% 16.50% 16.55% 

税后净利润率（归属母公司） 9.27% 8.74% 8.86% 8.90% 8.96% 

ROA 4.24% 3.41% 3.58% 3.75% 3.87% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 18.09% 18.53% 19.70% 19.90% 20.15% 

经营性 ROIC 12.42% 12.68% 13.76% 14.44% 14.85% 

偿债能力      

流动比率 1.30 1.24 1.25 1.27 1.29 

速动比率 0.43 0.44 0.45 0.47 0.48 

归属母公司权益/有息债务 1.26 0.88 1.01 1.20 1.34 

有形资产/有息债务 7.60 6.37 7.33 8.38 9.19 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 1.64 1.90 2.33 2.70 3.16 

每股红利 0.72 0.79 0.93 1.08 1.26 

每股经营现金流 1.45 3.58 1.93 2.43 2.43 

每股自由现金流(FCFF) -1.46 1.20 0.34 0.91 0.68 

每股净资产 9.08 10.28 11.81 13.59 15.66 

每股销售收入 17.71 21.78 26.26 30.39 35.24 

资料来源：光大证券、上市公司 

 

 



2017-09-27 万科 A 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -13- 证券研究报告 

 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券

公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 

公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公
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上海 陈蓉 021-22169086 13801605631 chenrong@ebscn.com 
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 郭晓远 010-58452029 15120072716 guoxiaoyuan@ebscn.com 
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 傅裕 021-22169092 13564655558 fuyu@ebscn.com 

 


	STOCKNAME
	STOCKCODE
	INDUSTRYNAME
	REPORTTITLE
	FIRSTTABLE
	STOCKINVEST
	TARGETPRICE
	AUTHOR
	HQCHART
	PROFITPIC1
	PROFITTBL
	BALANCETBL
	CASHFLOWTBL
	PROFITPIC2
	TURNOVERPIC
	ROCPIC
	KEYINDEXTBL

