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公司研究 公司点评 跟踪评级：短期_推荐，长期_A 

7 月份经营数据点评 

——万科Ａ(000002)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

万科 A 公布了公司 7 月份销售及经营情况简报，公司 7 月份实现销售
面积 78.2 万平方米，销售金额 90.8 亿元，同期增长 3.2%和 7.7%，环
比下降均为 31%。1-7 月份累计实现销售面积 637.2 万平方米，销售金
额 740.9 亿元。7 月份新增土地储备项目 5 个，新增公司权益的建筑面
积 61.64 万平方米。 

点评： 

单月销售放缓无碍公司全年销售任务的完成。 

7 月份销售面积和销售金额同比有所增长，但环比跌幅较大。环比下降
主要是 6 月份公司推盘量大，单月成交达到历史较高水平，而七月份公
司推盘量减少，当月销售面积有所萎缩。 

从全年累计情况来看，今年1-7月份公司总销售面积达到637万平方米，
同比增长 61%；销售金额达到 749 亿，同比增长 66%。 

任务完成率：已经完成 2011 年销售任务 1400 亿元的 54%。考虑到房
地产行业通常在下半年进入销售旺季，尤其是金九银十的两个月份，推
盘量和销售面积均将明显上升，我们对公司完成 1400 亿销售任务的指
标充满信心。 

成交均价保持稳定，为公司利润率提供保证。7 月份，公司销售均价为
11611 元，近 6 个月以来的销售价格均在 11000 至 12000 之间。由于
土地成本已经锁定，建安成本波动较小，故稳定的售价对公司利润率提
供了保障。 

节奏放缓、成本降低，公司拿地更加理性。7 月份，公司新增项目 6 个，
其中 1 个为旧改项目。新增建筑面积 90 万平方米，同比下降 50%，环
比下降 55%。1-7 月份累计新增建筑面积 988 万平米，同比下降 30%。
拿地量的大幅缩水反应出了公司的谨慎心态。从地价上来看，1-7 月份
平均建面地价为 2372 元，相比 10 年水平下跌 15%。 

公司土地储备丰富，当前规划中项目按万科权益计算的建筑面积约为
4000 万平方米，基本可满足未来二至三年的开发需要。 

盈利预测与投资评级：预计公司 11 年销售金额 1400 亿，20%在 11 年

确认收入，10 年已售未结收入 820 亿元预计 85%在 11 年结转，物业

收入 5.6 亿，合计对应营业收入 983 亿。每股收益 1.16 元，对应 11 年

PE 为 7.13x，处于估值底部。考虑到行业所处宏观政策的不确定性，

市场观望气氛浓厚，给与公司短期推荐、长期 A 的评级。 

风险提示：调控政策进一步紧缩或带来市场成交下滑。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 1099521.02 

流通A股(万股) 966089.00 

52周内股价区间(元) 7.61-9.98 

总市值(亿元) 913.70 

总资产(亿元) 2156.38 

每股净资产(元) 4.02 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009A 2010A 2011E 

主营业务收入(百万) 40992 48881 50714 98258 

同比增速(%) 15.4 19.2 3.7 93.8 

净利润(百万) 4640 6430 8840 15507 

同比增速(%) -12.7% 38.6% 37.5% 75.4% 

EPS(元) 0.37 0.48 0.66 1.16 

P/E 17.58 22.30 12.41 7.13 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 205520.73 330825.26 438506.58 460241.70 营业收入 50713.85 98258.09 112996.80 129946.32 

现金 37816.93 189192.54 240249.22 263246.87 营业成本 30073.50 63823.55 70202.29 82569.64 

应收账款 1594.02 8231.78 0.00 6497.32 营业税金及附加 5624.11 9069.22 11480.41 12598.25 

其它应收款 14938.31 4713.30 17886.06 8103.21 营业费用 2079.09 2456.45 2824.92 3248.66 

预付账款 17838.00 6726.52 21522.68 10963.90 管理费用 1846.37 1965.16 2259.94 2598.93 

存货 133333.46 121960.74 158848.44 171430.13 财务费用 504.23 1967.41 4209.93 4572.97 

其他 0.00 0.37 0.19 0.28 资产减值损失 -545.45 -1055.31 -1214.47 -1396.14 

非流动资产 10116.82 11739.04 12941.35 13553.39 公允价值变动收益 -15.05 -6.31 -10.68 -8.50 

长期投资 4493.75 4910.53 5264.78 5650.29 投资净收益 777.93 851.00 814.47 832.74 

固定资产 1219.58 3260.87 3909.36 4387.88 营业利润 11894.89 20876.30 24037.57 26578.25 

无形资产 373.95 544.96 581.94 613.35 营业外收入 71.73 71.20 71.47 71.33 

其他 4029.53 3022.67 3185.27 2901.88 营业外支出 25.86 82.10 53.98 68.04 

资产总计 215637.55 342564.30 451447.93 473795.09 利润总额 11940.75 20865.40 24055.05 26581.55 

流动负债 129650.79 241353.74 343803.52 362959.21 所得税 3101.14 5357.69 6212.03 6844.96 

短期借款 1478.00 147159.72 192946.34 228675.02 净利润 8839.61 15507.72 17843.02 19736.59 

应付账款 16923.78 14988.00 20113.15 21171.67 少数股东损益 1556.48 2692.10 3119.66 3438.48 

其他 111249.01 79206.03 130744.03 113112.52 归属母公司净利润 7283.13 12815.61 14723.36 16298.11 

非流动负债 31400.56 32026.40 22509.94 8163.44 EBITDA 13608.88 24847.51 30780.29 33958.93 

长期借款 30611.64 31209.33 21706.94 7353.41 EPS（元） 0.66 1.16 1.34 1.48 

  其他 788.92 817.07 802.99 810.03      

负债合计 161051.35 273380.14 366313.46 371122.65 主要财务比率     

少数股东权益 10353.52 13045.63 16165.28 19603.76  2010 2011E 2012E 2013E 

  归属母公司股东权益 44232.68 56138.53 68969.18 83068.68 成长能力     

负债和股东权益 215637.55 342564.30 451447.93 473795.09 营业利润 36.96% 75.51% 15.14% 10.57% 

 

 

 

 

    归属母公司净利润 36.65% 75.96% 14.89% 10.70% 

现金流量表     获利能力     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 毛利率 40.70% 35.04% 37.87% 36.46% 

经营活动现金流 1686.17  10353.38  19397.38  7756.03  净利率 17.43% 15.78% 15.79% 15.19% 

净利润 8839.61  15507.72  17843.02  19736.59  ROE 16.19% 22.42% 20.96% 19.22% 

折旧摊销 116.81  282.61  352.83  415.64  ROIC 10.90% 7.34% 7.52% 7.41% 

财务费用 504.23  1967.41  4209.93  4572.97  偿债能力     

投资损失 -777.93  -851.00  -814.47  -832.74  资产负债率 74.69% 79.80% 81.14% 78.33% 

营运资金变动 -6960.75  -6780.16  -2094.38  -16200.06  净负债比率 86.83% 278.32% 271.30% 246.64% 

其它 -35.79  226.81  -99.56  63.63  流动比率 1.59 1.37 1.28 1.27 

投资活动现金流 -1807.23  -1249.26  -656.79  -250.72  速动比率 0.56 0.87 0.81 0.80 

资本支出 383.82  1965.12  468.23  416.45  营运能力     

长期投资 -928.37  -416.78  -354.24  -385.51  总资产周转率 0.29 0.35 0.28 0.28 

其他 -2351.78  299.08  -542.81  -219.79  应收帐款周转率 43.96 20.00 40.00 40.00 

筹资活动现金流 14561.78  -3555.10  -13398.11  -20272.55  应付帐款周转率 1.81 4.00 4.00 4.00 

短期借款 289.74  -144.87  72.44  -36.22  每股指标(元)     

长期借款 7315.11  597.68  -9502.39  -14353.54  每股收益 0.66 1.16 1.34 1.48 

普通股增加 6956.92  -4007.91  -3968.16  -5882.79  每股经营现金 0.15 0.94 1.76 0.71 

资本公积增加 14440.73  5549.02  5342.48  -12767.24  每股净资产 4.96 6.29 7.73 9.33 

其他 -1807.23  -1249.26  -656.79  -250.72  估值比率     

现金净增加额 383.82  1965.12  468.23  416.45  P/E 12.09 7.13 6.21 5.61 

     P/B 1.99 1.63 1.32 1.10 

     EV/EBITDA 7.94 4.34 3.20 2.98 

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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