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大陆与香港 — 消息快报 

万科前三季度业绩增长 9.5% 
 周路 

业 绩 集 中 于 四 季 度 体 现 。 万 科 (000002.SZ/ 人 民 币 7.19; 

200002.SZ/港币 7.35，买入)今年前三季度实现营业收入 293.08

亿元，同比增长 31.0%；归属于母公司所有者的净利润 35.84

亿元，同比上升 9.5%，合每股收益 0.326 元。从三季度单季
来看，公司营业收入同比增长 66.0%至 93.2 亿元，净利润同
比增长 31.9%至 6.1 亿元。公司业绩基本符合我们的预期。1-9

月，公司累计实现结算面积 236.9 万平方米，比去年同期增
长 9.7%，结算收入 281.0 亿元，比去年同期增长 26.9%；第三
季度单季公司实现结算面积 98.6 万平方米，结算收入 89.3 亿
元，同比去年分别增长 50.5%和 56.9%。由于前三季度结算量
持续低于销售量，而期间费用主要与经营和销售规模相关，
在毛利率由去年同期的 28.9%微升至 29.9%的情况下，公司净
利率反而由 14.6%下滑至 12.2%。随着第四季度更多的项目竣
工并转入结算，预计公司全年结算量及净利润的同比增幅相
比前 9 个月将有较为明显的提升。 

 

图表 1.业绩摘要 
(人民币，百万) 2010 年前三季度 2011 年前三季度 同比变动(%) 
营业收入 22,380  29,308  31  
营业成本 13,696  17,044  24  
营业税 2,226  3,492  57  
毛利润 6,458  8,772  36  
其他收入  
销售费用 1,007  1,689  68  
管理费用 866  1,271  47  
营业利润 4,585  5,811  27  
投资收益 517  89  (83) 
财务费用 297  195  (34) 
营业外收支 258  (55) n.m. 
税前利润 5,063  5,650  12  
所得税 1,237  1,544  25  
少数股东权益 554  522  (6) 
归属上市公司股东净利润 3,272  3,584  10  
主要比率(%)  
毛利率 29  30  
经营利润率 20  20  
净利率 15  12  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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销售优于大市。第三季度公司实现销售面积 282.2 万平方米，
销售金额 320.7 亿元，分别比 2010 年同期增长 0.5%和减少
7.4%。尽管公司的当季销售也不可避免地受到大市下滑的影
响，但其以中小户型和精装修房为主、面向自住客户的产品
特征在弱市中优势凸显，销售情况明显好于整体市场。今年
1-9月，公司累计实现销售面积 841.2万平方米，销售金额 970.8

亿元，分别相比 2010 年同期增长 39.9%和 35.9%，较全年 1,400

亿元的销售目标完成度达 69.3%。基于四季度销售额同比下
滑 10%的中性假设，我们预计公司全年可实现 1,300 亿元左
右的销售额，较去年仍保持 20%左右的增长，并基本完成年
度销售目标。由于销售量持续高于结算量，公司已销售未结
算资源继续增加。三季度末，公司合并报表范围内共有 1,208

万平方米已销售资源尚未结算，合同金额合计约 1,380 亿元，
相比中期的 1,022 万平方米和 1,187 亿元分别提升 18.2%和
16.3%。公司目前已经锁定了我们对其 2011 年结算收入的
100%和 2012 年的 78%，盈利可见性位居 A 股公司前列。 

 

图表 2.万科单月销售金额和均价 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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投资稳步推进。由于销售和存货压力相对较低，公司年内未
出现下调开工计划的需要。1-9 月，公司共实现开工面积 1,139

万平方米，完成全年计划数的 85.70%，较中报时的 759 万平
方米和 57.10%稳步推升，预计公司全年实际开工量可能略高
于年初的计划数 1,329 万平方米。公司表示由于少部分项目
的施工进程受到偶然性因素的影响，预计全年的竣工面积可
能略低于年初计划，但差异应不会太大。在项目拓展方面，
万科三季度累计新增项目 18 个，按公司权益计算的规划建筑
面积约 322.7 万平方米，而其上半年新增加开发项目 22 个，
对应权益建筑面积约 423 万平方米。随着下半年土地市场的
进一步降温，万科在拿地节奏上有所加快，但整体上仍秉承
了较为谨慎的投资原则。截至 9 月底，公司规划中项目的权
益建筑面积共计 3,581 万平方米，与中期基本持平，保持在
未来两到三年开发所需的合理水平。 

财务状况良好。在行业整体融资环境不断紧缩的背景下，万
科仍然保持着相对良好的财务和资金状况。截至报告期末，
公司持有货币资金 339.0 亿元，仍明显高于短期有息负债的
总和 237.8 亿元。受预收账款增长的影响，公司的资产负债
率较中期时的 77.9%微升至 79.0%，剔除预收帐款后的资产负
债率则由中期的 36.8%略降至 35.6%；净负债率由中期的
20.8%上升至 30.3%，但仍处于业内的较低水平。公司的有息
负债中 54.2%为长期负债，财务结构安全稳定。 

板块投资首选。万科对大市的清晰判断、谨慎的财务政策、
良好的战略纵深、在小户型和精装修等产品战略上的先行布
局，将使其在调整市场和未来的行业整合中始终占得先机，
龙头地位进一步巩固。目前公司股价较 2011 年每股 NAV 有
51.4%的折价，2011 年动态市盈率 7.4 倍，最新市净率为 1.7

倍，各项估值均处于历史的谷底水平。万科是我们目前 A 股
地产板块的投资首选，重申对其的买入评级。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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