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[Table_Main] 
销售向好，拿地积极 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 242,897 315,353 403,116 503,694 

同比（%） 1.0% 29.8% 27.8% 25.0% 

净利润（百万元） 28,052 36,172 45,292 54,786 

同比（%） 33.4% 28.9% 25.2% 21.0% 

每股收益（元/股） 2.54 3.28 4.10 4.96 

P/E（倍） 9.45 7.33 5.85 4.84 
      

事件 

 万科公告 6 月销售情况：2018 年 6 月份公司实现合同销售面积 449.9 万
平方米，同比增加 29.1%，合同销售金额 656.3 亿元，同比增加 33.6%；
2018 年 1-6 月份公司累计实现合同销售面积 2035.4 万平方米，同比增
加 8.9%，合同销售金额 3046.6 亿元，同比增加 9.9%。 

 
点评 

 销售表现如期向好，销售增速持续扩大。公司在 6 月份推盘力度有所加
大，单月销售金额同比增长 33.6%，销售面积同比增加 29.1%。公司单
月销售均价为 14588 元/平米，同比增长 3.4%，环比下滑 4.8%，主要系
推货结构有所变化所致。从累计数据看，公司 2018 年上半年累计销售
金额和销售面积分别同比增长 9.9%和 8.9%，预计下半年随着供货增加，
销售有望持续回暖。 

 拿地力度持续扩张，成本保持低位。万科 6 月份共获取 43 个新土地项
目，其中 4 个为物流地产项目，39 个为新增土地项目。公司单月新增
土地项目建筑面积达 725 万平米，同比增长 89.4%；权益建筑面积达
465.8 万平米，同比增长 80.9%，权益比例 64%；拿地总成本 341 亿元，
同比增长 74.3%，拿地销售额比为 52%，环比 5 月上升 5 个百分点。公
司单月拿地均价仅 4707 元/平米，占当期销售均价的 32.3%。从累计数
据来看，公司 2018 年上半年累计拿地成本 1177 亿元，同比增长 30%；
获取建面达 2231 万平米，同比增长 36%；公司拿地力度持续扩张，确
保土地储备规模持续提升。物流地产方面，2018 年上半年公司累计获
取 30 个项目，新增项目建筑面积达 211.9 万平米，权益比例 93.6%，物
流地产业务发展进一步提速。 

 投资建议：万科作为行业龙头，销售规模如期回暖，拿地力度持续提升。
多元化业务方面，万科在物流地产、物业管理、长租公寓、商业地产等
方面进行了前瞻布局，现在已逐渐成熟。基于公司销售规模快速增长、
多元化业务发展顺利，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 3.28、
4.10、4.96 元，对应 PE 分别是 7.33、5.85、4.84 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售规模大幅下滑；按揭贷款利率大幅上行；房地产政
策大幅收紧；房企资金成本大幅上行。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.01 

一年最低/最高价 21.01/42.24 

市净率(倍) 1.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
233117.05 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.34 

资产负债率(%) 84.04 

总股本(百万股) 11039.15 

流通A股(百万股) 9715.17  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《万科 A：地产主业持续向好，

多元化业务拓展迅速》
2018-03-27 

2、《万科 A：一月销售金额创单

月历史新高》2018-02-13  

[Table_Author] 2018 年 07 月 10 日 

  
证券分析师  齐东 

执业证号：S0600517110004 

021-60199775 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

图 1：万科单月销售面积（万平米）及增速  图 2：万科单月销售金额（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：万科累计销售面积（万平米）及增速  图 4：万科累计销售金额（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：万科累计销售均价（元/平方米）  图 6：万科累计拿地均价（元/平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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万科 A 三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,017,553 1,071,230 1,294,709 1,485,913   营业收入 242,897 315,353 403,116 503,694 

  现金 174,121 181,428 280,977 320,670   减:营业成本 160,080 207,755 267,347 334,805 

  应收账款 1,433 1,721 3,318 3,877   

   营业税金及附

加 19,722 25,605 32,731 40,898 

  存货 598,088 606,288 622,892 716,329      营业费用 6,262 8,130 10,392 12,985 

  其他流动资产 243,911 281,794 387,522 445,037        管理费用 8,866 11,510 14,714 18,385 

非流动资产 147,794 175,478 206,948 240,369      财务费用 2,075 1,828 882 903 

  长期股权投资 81,224 95,931 110,872 125,319      资产减值损失 1,319 1,444 1,764 2,436 

  固定资产 7,099 9,062 11,627 14,507   加:投资净收益 6,245 6,465 6,789 6,110 

  在建工程 1,022 3,835 6,315 8,451      其他收益 0 3 1 1 

  无形资产 1,438 1,375 1,313 1,178   营业利润 50,813 65,549 82,075 99,392 

  其他非流动资产 57,011 65,276 76,821 90,914   加:营业外净收支  329 176 222 155 

资产总计 1,165,347 1,246,709 1,501,657 1,726,282   利润总额 51,142 65,725 82,297 99,547 

流动负债 847,355 880,594 1,076,039 1,233,443   减:所得税费用 13,934 17,746 22,220 26,878 

短期借款 16,109 16,914 17,760 18,648      少数股东损益 9,157 11,807 14,784 17,883 

应付账款 173,439 187,873 229,856 266,152   归属母公司净利润 28,052 36,172 45,292 54,786 

其他流动负债 657,807 675,806 828,423 948,643   EBIT 56,179 67,553 83,179 100,450 

非流动负债 131,318 141,397 148,855 152,065   EBITDA 58,108 69,247 85,439 103,402 

长期借款 128,352 138,278 145,573 148,611                                                                              

其他非流动负债 2,966 3,119 3,282 3,454   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 978,673 1,021,991 1,224,894 1,385,508   每股收益(元) 2.54 3.28 4.10 4.96 

少数股东权益 53,999 65,806 80,590 98,473   每股净资产(元) 12.02 14.40 17.77 21.95 

归属母公司股东权益 132,675 158,912 196,173 242,301   

发行在外股份(百万

股) 11039 11039 11039 11039 

负债和股东权益 1,165,347 1,246,709 1,501,657 1,726,282   ROIC(%) 12.5% 14.0% 14.9% 15.6% 

                                                                           ROE(%) 19.9% 21.4% 21.7% 21.3% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 34.1% 34.1% 33.7% 33.5% 

经营活动现金流 82,323 42,233 114,635 61,002   销售净利率(%) 11.5% 11.5% 11.2% 10.9% 

投资活动现金流 -51,613 -22,428 -24,914 -27,830 

 

资产负债率(%) 84.0% 82.0% 81.6% 80.3% 

筹资活动现金流 55,265 -12,499 9,828 6,522   收入增长率(%) 1.0% 29.8% 27.8% 25.0% 

现金净增加额 84,836 7,307 99,549 39,693   净利润增长率(%) 33.4% 28.9% 25.2% 21.0% 

折旧和摊销 1,929 1,694 2,260 2,952  P/E 9.45 7.33 5.85 4.84 

资本开支 2,360 4,645 4,926 4,787  P/B 2.00 1.67 1.35 1.09 

营运资本变动 234,646 -2,344 60,203 -7,012  EV/EBITDA 5.82 4.94 3.23 2.61 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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