
 

2011 年 11 月 16 日 

公司最新消息 

万科 A (000002.SZ) 
买入 证券研究报告

8-10 月收购步伐加快；上调 2012-2013 年合同销售额预测 

最新事件 
计入万科 8-10 月间收购的 16 个新项目（总建筑面积 560 万平方米，总金额人民

币 170 亿元）后，我们将公司 2012 年和 2013 年合同销售额预测分别上调了

18%和 20%，至人民币 1,165 亿元和 1,089 亿元。我们新的 2012 年和 2013 年

预售收入预测仍较当前 2011 年预测人民币 1,212 亿元（前 10 个月为人民币

1,074 亿元）分别低 4%和 10%。我们将 2011-2013 年盈利预测微调了-
4%/1%/3%，以主要计入 2011 年项目完工略有延迟的预期。我们计入的新项目

大多数在 2014 年前不会贡献盈利。计入这些项目后，我们预计 2011/2012 年万

科的净负债率仍将保持在 30%/17%的非常稳健水平（净现金约为人民币 20 亿

元），在我们研究范围内开发商中处于最低水平之列。 

潜在影响 
自三季度以来，相对于同业而言万科的土地收购步伐较上半年略有加快（见图表

2）。我们认为市场将在未来 6-9 个月进入最为艰难的行业下行周期，因此我们预

计万科将凭借其财务状况稳健的优势进一步巩固中期增长前景，这可能会给我们

的合同销售额/盈利预测带来上行风险。 

估值 
计入新项目后，我们将 2012 年末净资产价值预测微调了 1%，至人民币 17.20 元

/21.49 港元，并将基于净资产价值的万科 A/B12 个月目标价格从人民币 10.20 元

/10.62 港元微调至人民币 10.32 元/10.75 港元。万科 A/B 当前股价较 2012 年末

预期净资产价值折让 56%/61%，对应 5.8 倍/5.3 倍的 2012 年预期市盈率，而我

们研究范围内内地/海外上市开发商的均值为折让 54%/60%、8.2 倍/5.7 倍。我们

重申对万科 A/B 的买入评级（A 股位于强力买入名单）。 

主要风险 
房地产销售业绩差于预期和宏观经济硬着陆。 

  

 

所属投资名单 
亚太买入名单  

亚太强力买入名单  

  

行业评级： 具吸引力 

  

王逸, CFA     执业证书编号: S1420510120004 
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北京高华证券有限责任公司及其关联机构与其研究报告所分析的企
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增长

回报*

估值倍数

波动性

万科A (000002.SZ)

亚太房地产行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本

报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 7.55

12个月目标价格(Rmb) 10.32

市值(Rmb mn / US$ mn) 82,071.8 / 12,931.8

外资持股比例(%) --

12/10 12/11E 12/12E 12/13E
每股盈利(Rmb) 新 0.66 0.93 1.30 1.34

每股盈利调整幅度(%) 0.0 (3.7) 0.7 3.0

每股盈利增长(%) 36.7 39.8 40.8 2.6

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.66 0.93 1.30 1.34

市盈率(X) 11.4 8.2 5.8 5.6

市净率(X) 1.9 1.6 1.3 1.1

EV/EBITDA(X) 9.0 5.3 3.7 3.4

股息收益率(%) 1.3 1.9 2.6 2.7

净资产回报率(%) 17.8 20.9 24.0 20.3

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 (11.2) (9.1) (11.5)

相对于深证A股指数 (4.0) 0.3 8.0

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为11/15/2011收盘价）
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万科 A： 财务数据概要 

对此报告有贡献的分析师 
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高华证券投资研究 2

损益表(Rmb mn) 12/10 12/11E 12/12E 12/13E 资产负债表(Rmb mn) 12/10 12/11E 12/12E 12/13E

主营业务收入 47,763.6 79,721.9 107,104.0 105,468.5 现金及等价物 35,096.9 30,159.8 30,953.2 45,189.5

主营业务成本 (32,747.3) (55,996.3) (75,369.9) (75,334.3) 应收账款 16,532.3 23,708.3 28,438.7 28,004.4

销售、一般及管理费用 (3,808.7) (3,986.1) (5,355.2) (6,328.1) 存货 133,333.5 192,476.6 207,719.7 204,480.0

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 20,558.0 22,806.7 28,013.7 28,854.0

其它营业收入/（支出） 530.4 (63.9) 331.0 265.8 流动资产 205,520.7 269,151.4 295,125.4 306,527.9

EBITDA 11,738.0 19,675.6 26,709.9 24,072.0 固定资产净额 1,983.9 2,126.5 2,341.6 2,542.6

折旧和摊销 (116.8) (96.5) (106.3) (115.4) 无形资产净额 406.1 406.1 406.1 406.1

EBIT 11,621.2 19,579.1 26,603.6 23,956.6 长期投资 4,493.8 5,205.3 6,155.2 7,496.3

利息收入 634.0 779.4 669.8 687.4 其它长期资产 3,233.1 4,849.6 5,819.6 6,983.5

财务费用 (1,138.3) (1,403.3) (1,411.0) (1,285.0) 资产合计 215,637.6 281,738.9 309,847.9 323,956.4

联营公司 777.9 711.5 950.0 1,341.1

其它 45.9 45.9 45.9 45.9 应付账款 109,686.6 153,699.1 160,734.1 159,061.4

税前利润 11,940.8 19,712.6 26,858.3 24,746.0 短期贷款 16,783.7 23,775.4 23,775.4 23,775.4

所得税 (3,101.1) (5,278.7) (7,197.6) (6,502.1) 其它流动负债 3,180.5 1,908.3 2,099.2 2,309.1

少数股东损益 (1,556.5) (4,248.7) (5,316.8) (3,533.7) 流动负债 129,650.8 179,382.8 186,608.6 185,145.8

长期贷款 30,611.6 28,165.7 24,165.7 19,165.7

优先股股息前净利润 7,283.1 10,185.2 14,343.9 14,710.2 其它长期负债 788.9 867.8 867.8 867.8

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 31,400.6 29,033.5 25,033.5 20,033.5

非经常性项目前净利润 7,283.1 10,185.2 14,343.9 14,710.2 负债合计 161,051.4 208,416.3 211,642.2 205,179.3

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 7,283.1 10,185.2 14,343.9 14,710.2 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 44,232.7 53,318.4 66,124.7 78,669.4

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.66 0.93 1.30 1.34 少数股东权益 10,353.5 20,004.2 32,081.1 40,107.7

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.66 0.93 1.30 1.34 负债及股东权益合计 215,637.6 281,738.9 309,847.9 323,956.4

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.66 0.93 1.30 1.34 每股净资产(Rmb) 4.02 4.85 6.01 7.15

每股股息(Rmb) 0.10 0.14 0.20 0.20 评估净资产价值(Rmb mn) -- 166,813.0 189,063.5 --

股息支付率(%) 15.1 15.1 15.1 15.1 评估每股净资产(Rmb) 0.00 15.17 17.20 --

自由现金流收益率(%) 2.1 (16.6) (0.5) 20.4

增长率和利润率(%) 12/10 12/11E 12/12E 12/13E 比率 12/10 12/11E 12/12E 12/13E

主营业务收入增长率 5.5 66.9 34.3 (1.5) 净资产回报率(%) 17.8 20.9 24.0 20.3

EBITDA增长率 39.1 67.6 35.8 (9.9) 总资产回报率(%) 4.1 4.1 4.8 4.6

EBIT增长率 39.4 68.5 35.9 (9.9) 平均运用资本回报率(%) 15.1 18.4 19.2 16.1

净利润增长率 36.7 39.8 40.8 2.6 存货周转天数 1,245.1 1,061.9 969.0 998.6

每股盈利增长 36.7 39.8 40.8 2.6 应收账款周转天数 95.6 92.1 88.9 97.7

毛利率 31.4 29.8 29.6 28.6 应付账款周转天数 935.9 858.4 761.4 774.7

EBITDA利润率 24.6 24.7 24.9 22.8 净负债/股东权益(%) 22.5 29.7 17.3 (1.9)

EBIT利润率 24.3 24.6 24.8 22.7 EBIT利息保障倍数(X) 23.0 31.4 35.9 40.1

现金流量表(Rmb mn) 12/10 12/11E 12/12E 12/13E 估值 12/10 12/11E 12/12E 12/13E

优先股股息前净利润 7,283.1 10,185.2 14,343.9 14,710.2 基本市盈率(X) 11.4 8.2 5.8 5.6

折旧及摊销 116.8 96.5 106.3 115.4 市净率(X) 1.9 1.6 1.3 1.1

少数股东权益 1,556.5 4,248.7 5,316.8 3,533.7 EV/EBITDA(X) 9.0 5.3 3.7 3.4

运营资本增减 (35,529.2) (22,306.6) (12,938.5) 2,001.2 股息收益率(%) 1.3 1.9 2.6 2.7

其它 28,810.1 (5,770.1) (6,936.1) (3,135.3)

经营活动产生的现金流 2,237.3 (13,546.3) (107.7) 17,225.2

核心估值 12/10 12/11E 12/12E 12/13E

资本开支 (261.9) (239.2) (321.3) (316.4) 核心利润(Rmb mn) 7,283.1 10,185.2 14,343.9 14,710.2

收购 (3,265.4) 0.0 0.0 0.0 每股核心盈利(Rmb) 0.66 0.93 1.30 1.34

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 1,335.7 0.0 0.0 0.0 核心净资产回报率(%) 17.8 20.9 24.0 20.3

投资活动产生的现金流 (2,191.7) (239.2) (321.3) (316.4) 核心总资产回报率(%) 4.1 4.1 4.8 4.6

核心平均运用资本回报率(%) 15.1 18.4 19.2 16.1

支付股息的现金（普通股和优先股） (1,099.5) (1,099.5) (1,537.6) (2,165.5) 核心市盈率(X) 11.4 8.2 5.8 5.6

借款增减 15,084.7 4,545.8 (4,000.0) (5,000.0) 核心股息支付率(%) 15.1 15.1 15.1 15.1

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0 每股核心盈利增长率(%) 36.7 39.8 40.8 2.6

其它 (960.7) 5,402.0 6,760.1 4,493.0

筹资活动产生的现金流 13,024.5 8,848.3 1,222.5 (2,672.5)

总现金流 13,070.1 (4,937.2) 793.5 14,236.2 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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图表1: 预测调整概览 

 

资料来源： 高华证券研究预测 

图表2: 三季度和 10 月份，万科的土地收购金额为人民币 196 亿元（相当于合同销售额的 47%），较上半年（合同销售额的

36%）略有加快 
2009 年-2011 年 10 月主要开发商土地收购金额占总销售额的百分比 

 

资料来源： 公司数据、高华证券研究 

肖婧对本报告亦有贡献。 

 

原预测 新预测 变动 (%)

1. 现有土地储备的2012年末预期净资产价值

A股 (人民币元/股) 17.00             17.20               1                     

B股 (港元/股) 21.25             21.49               1                     

2. 12个月目标价格

A股 (人民币元/股) 10.20             10.32               1                     

B股 (港元/股) 10.62             10.75               1                     

3. 合同销售收入 (人民币十亿元)
2011E 121.6             121.2               (0)                    

2012E 98.9               116.5               18                   

2013E 90.6               108.9               20                   

4. 净利润 (人民币百万元)

A股和B股

2011E 10,580           10,185             (4)                    

2012E 14,243           14,344             1                     

2013E 14,284           14,710             3                     

5. 每股盈利 (人民币元/股)

A股和B股

2011E 0.96               0.93                 (4)                    

2012E 1.30               1.30                 1                     

2013E 1.30               1.34                 3                     

6. 净负债率

A股和B股

2011E 4% 30% 25 ppt

2012E -12% 17% 29 ppt

2013E -32% -2% 30 ppt

公司 2009 2010
2011年 
上半年

2011年 
三季度

2011年 
10月 2009 2010

2011年
上半年

2011年
三季度

2011年
10月 2009 2010

2011年 
上半年

2011年
三季度

2011年
10月

海外上市
雅居乐房产 12.0 9.2 1.5 0.0 0.0 22.6 32.3 15.7 7.2 3.3 53% 28% 10% 0% 0%

中国海外 28.1 25.9 17.7 5.6 0.0 42.5 59.7 13.2 10.9 3.2 66% 43% 134% 52% 0%

碧桂园 6.0 2.9 3.1 1.6 0.0 23.2 32.9 21.5 11.0 3.1 26% 9% 15% 15% 0%

恒大地产 7.9 35.0 32.6 0.5 0.0 30.3 50.4 42.3 26.9 8.6 26% 69% 77% 2% 0%

富力地产 8.6 8.9 10.3 0.0 0.0 24.2 32.2 13.4 8.0 2.0 36% 28% 77% 0% 0%

龙湖地产 19.5 21.5 2.0 5.3 0.5 18.4 33.3 18.3 10.0 4.4 106% 64% 11% 53% 12%

世茂房地产 18.7 16.4 3.8 0.0 0.0 22.5 30.5 14.3 10.2 2.2 83% 54% 27% 0% 0%

远洋地产 8.8 36.7 5.6 4.1 0.0 14.3 21.5 12.3 6.7 2.7 61% 171% 45% 62% 0%

均值 57% 58% 49% 23% 1%

国内上市
万科 32.8 84.3 23.7 17.4 2.2 63.4 108.2 65.7 31.4 10.4 52% 78% 36% 55% 22%

保利地产 49.6 43.1 17.2 5.0 5.0 43.4 66.2 39.5 17.8 5.4 114% 65% 43% 28% 91%

均值 83% 72% 40% 42% 56%

土地收购金额占合同销售金额的比例%土地收购金额 (人民币十亿元) 合同销售金额 (人民币十亿元)
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图表3: 中国开发商估值比较表 

 
注：1) *表示该股位于我们的强力买入名单。2) 我们的 12 个月目标价格基于开发商 2012 年底预期净资产价值，IFM 和易居中国分别基于 2013 年预期市净率和 2012 年预期市盈率。3) 基本假设：我们假设 2011 年房价持平，2012 年下跌 10%，2013 年下跌 0- 
5%。最差假设：我们以 2008 年市净率谷底值乘以 2012 年预期账面价值（剔除了 2009 年至 2011 年上半年重估收益并计入了 2012 年估算的资产减值损失）。详见我们于 2011 年 10 月 21 日发表的报告“重点关注资金风险和资产减值；下调目标价；强力买入名
单中保利 A 替换首开”。4)重要的信息披露请参见 http://www.gs.com/research/hedge.html。 

资料来源： DataStream、公司数据、高华证券研究预测 

 

公司名称 代码 10 11E 12E 13E 11- 13E 10 11E 12E 13E 10 11E 12E 13E

香港上市

雅居乐房产 3383.HK 2.7       Buy 5.97       (HK$) 9.50        59 -40% 15.83       (62) 5.47 (8) 5.1      4.1      4.0      3.6      7% 1.0     0.8     0.7     0.6     4.7     4.9     5.0     5.6     

中国海外 0688.HK 14.9     Neutral 13.94     (HK$) 15.48      11 -30% 22.11       (37) 14.67 5 10.1    8.3      8.2      9.1      -5% 2.1     1.7     1.4     1.3     1.6     2.0     1.9     1.7     

华润置地 1109.HK 8.8       Buy 11.72     (HK$) 14.75      26 -30% 21.07       (44) 9.13 (22) 13.9    12.2    10.7    8.0      24% 1.4     1.2     1.1     1.0     2.6     2.9     2.3     3.1     

碧桂园 2007.HK 5.9       Buy 2.78       (HK$) 3.50        26 -40% 5.84         (52) 2.13 (23) 9.4      7.1      6.2      6.0      9% 1.6     1.3     1.1     1.0     4.0     2.8     3.2     3.4     

恒大地产 3333.HK 6.1       Buy* 3.15       (HK$) 6.28        100 -40% 10.47       (70) 3.50 11 7.5      4.0      3.3      3.6      5% 2.0     1.4     1.0     0.9     4.7     6.9     7.6     6.9     

花样年控股 1777.HK 0.5       Buy 0.79       (HK$) 0.95        21 -70% 3.18         (75) 0.57 (28) 6.2      4.1      5.0      4.5      -5% 0.7     0.6     0.6     0.5     5.9     6.5     4.8     5.3     

方兴地产 0817.HK 2.2       Neutral 1.71       (HK$) 1.66        (3) -50% 3.31         (48) 0.92 (46) 15.3    11.4    9.1      10.7    3% 0.7     0.8     0.7     0.7     1.4     1.8     1.6     1.4     

绿城房产 3900.HK 1.0       Sell 4.44       (HK$) 3.26        (27) -70% 10.85       (59) 2.07 (53) 5.6      2.8      1.7      2.0      19% 0.6     0.5     0.4     0.3     12.0   3.5     5.9     5.0     

富力地产 2777.HK 2.9       Neutral 6.90       (HK$) 7.61        10 -60% 19.04       (64) 5.65 (18) 5.2      4.2      4.0      5.0      -9% 1.0     0.8     0.7     0.6     6.7     7.1     7.5     6.0     

合景泰富 1813.HK 1.1       Neutral 2.84       (HK$) 3.32        17 -50% 6.65         (57) 2.60 (9) 5.6      4.0      4.4      4.9      -10% 0.6     0.5     0.5     0.4     4.5     5.0     4.6     4.1     

龙湖地产 0960.HK 5.9       Buy 8.93       (HK$) 12.83      44 -40% 21.39       (58) 8.83 (1) 15.5    7.9      6.5      6.7      9% 2.5     1.8     1.5     1.3     1.3     2.1     2.3     2.2     

保利香港 0119.HK 1.5       Buy 3.34       (HK$) 4.50        35 -60% 11.25       (70) 3.02 (10) 6.1      7.2      7.2      6.2      8% 0.5     0.5     0.5     0.5     1.3     2.8     2.8     3.2     

宝龙地产 1238.HK 0.6       Neutral 1.10       (HK$) 1.49        36 -70% 4.97         (78) 1.16 6 3.3      3.5      3.9      3.7      -2% 0.4     0.3     0.2     0.2     6.3     6.2     6.2     6.2     

深圳控股 0604.HK 0.7       Sell 1.51       (HK$) 1.33        (12) -50% 2.65         (43) 0.59 (61) 6.7      5.8      7.8      8.4      -17% 0.4     0.4     0.4     0.4     9.3     8.5     5.1     4.7     

世茂房地产 0813.HK 2.9       Neutral 6.39       (HK$) 7.64        20 -60% 19.11       (67) 5.78 (10) 5.6      4.5      3.9      4.2      3% 0.7     0.6     0.5     0.5     6.2     5.6     6.5     6.0     

瑞安房地产 0272.HK 1.9       Neutral 2.33       (HK$) 2.28        (2) -70% 7.61         (69) 1.24 (47) 14.0    9.4      9.6      10.2    -4% 0.4     0.4     0.4     0.4     4.8     2.8     1.8     1.7     

远洋地产 3377.HK 2.2       Buy 3.08       (HK$) 4.22        37 -60% 10.55       (71) 2.39 (22) 8.3      6.3      6.2      6.1      2% 0.6     0.5     0.5     0.5     4.2     3.2     3.2     3.3     

SOHO中国 0410.HK 3.9       Neutral 5.30       (HK$) 6.26        18 -40% 10.43       (49) 4.68 (12) 7.4      12.0    5.3      5.9      42% 1.2     1.1     0.9     0.8     5.7     6.3     8.3     7.4     

融创中国 1918.HK 0.7       Buy 1.84       (HK$) 2.12        15 -70% 7.07         (74) 1.31 (29) 3.1      2.4      2.1      2.0      8% 1.0     0.7     0.5     0.4     5.0     4.2     4.7     4.9     

简单平均值 23 (60) (20) 8.1    6.4    5.7    5.8    5% 1.0    0.8    0.7    0.6    4.8    4.5    4.5    4.3    

中国内地上市(A/B股)

首开股份 600376.SS 1.8       Buy 8.20       (Rmb) 11.36      38 -50% 22.71       (64) 8.70 6 9.1      7.6      6.6      5.8      14% 1.2     1.0     0.9     0.8     1.9     2.6     3.0     3.4     

招商地产(A) 000024.SZ 4.4       Neutral 17.40     (Rmb) 18.81      8 -50% 37.61       (54) 12.35 (29) 14.8    11.9    11.3    12.0    0% 1.6     1.5     1.3     1.2     0.7     0.8     0.9     0.8     

万科(A) 000002.SZ 12.2     Buy* 7.55       (Rmb) 10.32      37 -40% 17.20       (56) 8.83 17 11.4    8.2      5.8      5.6      20% 1.9     1.6     1.3     1.1     1.3     1.9     2.6     2.7     

万科(B) 200002.SZ 1.6       Buy 8.38       (HK$) 10.75      28 -50% 21.49       (61) 7.69 (8) 10.9    7.4      5.3      5.1      20% 1.8     1.4     1.1     1.0     1.4     2.0     2.9     2.9     

中国国贸 600007.SS 1.5       Sell 9.88       (Rmb) 8.06        (18) -40% 13.43       (26) 6.91 (30) 82.4    49.2    41.6    39.3    12% 2.3     2.2     2.1     2.1     0.9     0.6     0.7     0.8     

金融街控股 000402.SZ 2.9       Neutral 6.56       (Rmb) 6.60        1 -50% 13.21       (50) 6.07 (7) 16.4    13.7    12.8    12.3    5% 1.2     1.1     1.0     0.9     0.4     1.5     1.6     1.6     

金地集团 600383.SS 3.1       Buy 4.78       (Rmb) 6.42        34 -50% 12.84       (63) 4.31 (10) 7.9      6.7      6.2      5.9      6% 1.2     1.0     0.9     0.8     1.3     1.5     1.6     1.7     

杭州滨江 002244.SZ 1.5       Neutral 7.73       (Rmb) 8.04        4 -50% 16.09       (52) 7.90 2 10.8    7.5      6.1      6.5      8% 2.4     1.9     1.5     1.2     0.9     1.3     1.6     1.5     

华发股份 600325.SS 1.0       Neutral 8.07       (Rmb) 8.11        0 -60% 20.27       (60) 8.07 0 8.8      8.2      8.0      7.6      4% 1.1     1.0     0.9     0.8     1.2     2.4     2.5     2.6     

江苏中南 000961.SZ 1.3       Neutral 7.64       (Rmb) 8.34        9 -50% 16.68       (54) 7.05 (8) 12.0    8.2      7.0      7.0      8% 1.9     1.6     1.3     1.1     0.0     1.2     1.4     1.4     

华侨城 000069.SZ 5.8       Sell 7.03       (Rmb) 5.20        (26) -50% 10.40       (32) 4.63 (34) 12.9    12.4    12.8    13.3    -4% 3.0     2.5     2.2     2.0     0.5     2.0     2.0     1.9     

保利地产 600048.SS 8.6       Buy* 9.87       (Rmb) 13.00      32 -40% 21.67       (54) 12.27 24 11.9    9.3      8.0      7.4      12% 2.0     1.7     1.4     1.3     2.2     2.2     2.5     2.7     

荣盛发展 002146.SZ 2.1       Neutral 7.54       (Rmb) 7.70        2 -40% 12.84       (41) 6.32 (16) 13.7    10.2    8.6      7.7      15% 3.0     2.4     2.0     1.6     3.1     2.0     2.3     2.6     

简单平均值 14 (54) (5) 11.7  9.3    8.2    8.0    9% 1.9    1.6    1.3    1.1    1.2    1.8    2.1    2.2    

新加坡上市

仁恒置地 YNLG.SI 1.6       Neutral 1.06       (S$) 1.00        (6) -60% 2.49         (57) 0.50 (53) 10.5    10.0    9.9      11.4    -6% 0.8     0.8     0.7     0.7     1.1     1.1     1.0     0.9     

鹏瑞利信托 PCRT.SI 0.4       Neutral 0.45       (S$) 0.53        20 -30% 0.76         (41) 0.35 (21) n.m 92.4    35.7    31.4    71% n.m 0.6     0.5     0.5     n.m 6.2     8.7     3.4     

美国上市

易居中国 EJ 0.5       Neutral 6.62       (US$) 7.84        18 n.a. NA NA 4.63 (30) 8.3      9.9      9.3      8.0      11% 0.6     0.6     0.6     0.6     3.8     0.6     0.8     1.1

IFM CTC 0.0       Neutral 0.52       (US$) 0.66        26 n.a. NA NA 0.51 (1) n.m. n.m. n.m. n.m. -30% 0.2     0.3     0.4     0.7     -     -     -     0.0

以上企业简单平均值 18 (56)            (16)                      11.6  8.9    7.9    7.8    7% 1.3    1.1    0.9    0.8    3.2    3.2    3.4    3.2    

海外上市企业均值 21 (59)            4               8.2    6.7    6.1    6.2    6% 1.0    0.8    0.7    0.6    4.4    4.0    4.2    3.8    

国内上市企业均值 12 (51)            8               17.2  12.3  10.8  10.4  9% 1.9    1.6    1.4    1.2    1.2    1.7    2.0    2.1    

市值 
(十亿美

元) 评级

股价截至

12个月

目标价格

潜在

涨跌空间(%)

目标价相对

2012年年

底每股净资

产价格的折

让

2012年年底

现有储备的

预期每股

净资产价值

 (本币)

股价相对于

2012年预期

净资产价值

的(折让)/溢价

(%)2011年11月15日
最差假设

估值

最差假设下估值隐含

的涨跌空间%

每股盈利

增长(%) 市净率(x)全面摊薄核心市盈率(x) 股息收益率(%)
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分析师申明 

本人，王逸, CFA，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 

投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增

长、回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。 

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下： 

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报

率和净资产回报率。估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。波动性根据 12 个月的

历史波动性计算并经股息调整。 

Quantum 

Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。 

GS SUSTAIN 

GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司

管理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。 

信息披露附录 

主要分析师负责的股票研究范围 

王逸, CFA：中国房地产行业 

中国房地产行业：雅居乐房产、首开股份、招商地产(A)、中国海外、华润置地、万科 A、万科 B、中国国贸、碧桂园、易居中国、恒大地产集团、花样年控

股、金融街控股、方兴地产、金地集团、绿城房产、富力地产、滨江集团、华发股份、IFM 投资、中南建设、合景泰富、龙湖地产、鹏瑞利中国零售信托、

保利香港、保利地产、宝龙地产、荣盛发展、深圳控股、华侨城、世茂房地产、瑞安房地产、远洋地产、SOHO 中国、融创中国、仁恒置地 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之

间的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 万科 A (Rmb7.55)、 万科 B (HK$8.38) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决

定。任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导

原则来管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是

以潜在回报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。 

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。 

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。具吸引力(A)：未来 12 个月内投资

前景优于研究范围的历史基本面及／或估值。中性(N)：未来 12 个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。谨慎(C)：未来 12 个月内投资前

景劣于研究范围的历史基本面及／或估值。 

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策

予以除去。暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予

投资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。暂停研究(CS)：我们已经暂停对该

公司的研究。没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。 
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一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该信息

是准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适

当的时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务

关系。 

我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。

我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 

本报告中署名的分析师可能已经与包括高盛销售人员和交易员在内的我们的客户讨论，或在本报告中讨论交易策略，其中提及可能会对本报告讨论的证券市

场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师发布的股票目标价格相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股的基

本评级，此类评级反映了某只股票相对于报告中描述的研究范围内股票的回报潜力。 

高华证券及其关联机构、高级职员、董事和雇员，不包括股票分析师和信贷分析师，将不时地对本研究报告所涉及的证券或衍生工具持有多头或空头头寸，

担任上述证券或衍生工具的交易对手，或买卖上述证券或衍生工具。 

在任何要约出售股票或征求购买股票要约的行为为非法的地区，本报告不构成该等出售要约或征求购买要约。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意见，包括税务意见。本

报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外

汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的收入产生不良影响。 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。投资者可以向高华销售代表取得或通过

http://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp 取得当前的期权披露文件。对于包含多重期权买卖的期权策略结构产品，例如，期权差价结构产

品，其交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。 

北京高华证券有限责任公司版权所有 2011 年 

未经北京高华证券有限责任公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得(i)以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或(ii)再次分发。   

 

 


