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Table_Target 

6－12 个月目标价： 12.00 元 

当前股价： 8.51 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2445.00 

总股本(百万) 9680 

流通股本(百万) 9658 

流通市值(亿) 821 

EPS 0.66 

每股净资产（元） 4.02 

资产负债率 74.69% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

万科Ａ 9.24 19.76 9.11 

房地产 19.27 10.99 -4.21 

沪深 300 指数 6.86 4.43 -7.50 
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Tabl e_Title 

万科Ａ 000002 推荐 

以价换量，销售同比逆转回升 
 

Table_Point 

12 年 2 月，公司实现销售面积 72 万平方米，同比升 31.1%，环比降 39.5%；销售

金额 73.4 亿元，同比升 20.7%，环比降 39.8%；单月销售均价 10194 元/平米，同比下

降 8.0%，环比降 0.6%。 

投资要点： 

 2 月实现销售面积 72 万平米，销售金额 73.4 亿元。受年后楼市回暖及去年同期基

数较低影响，销售面积和金额分别同比上升 31.1%和 20.7%；2 月业绩包含部分认

购未在去年底签约的销售以及 2 月新推盘减少，销售面积和金额环比分别下降

39.5%和 39.8%。销售均价 1.02 万元，同比降 8.0%，环比降 0.6%，以价换量成

效明显。 

 1-2 月累计实现销售面积 191 万平米，同比降 13.3%；累计实现销售金额 195.4 亿

元，同比降 25.4%；1-2 月销售均价 1.023 万元，同比跌 13.9%。自去年 2 月底限

购令密集出台以来，整体楼市成交逐步趋冷，公司也受此影响，1-2 月成交同比有

所萎缩。但公司准确把握市场、合理定位住宅产品，销售业绩仍远超行业水平。 

 2 月无新增项目。一方面年初为土地淡季及土地寒冬，政府推地量减少；另一方面，

在调控持续不放松的背景下，公司的拿地扩张更为谨慎，可选择优质资源更多，待

土地市场深度调整后，将以更合理的价格获取更优质的土地，强化低成本竞争优势。 

 政策方面，信贷支持首置并利率降为基准内，加快对开发普通性住宅的优质开发商

信贷支持，使发展刚需普通住宅的万科最为受益。伴随后续信贷政策的落地执行，

公司的销售业绩将更为乐观。而且，公司 12 年业绩已锁定，前两年获取的低廉资

源也可保障公司 12-13 年盈利不受冲击。同时公司伺机而动，在行业深度调整后将

加速扩张，保持其低成本的竞争优势，为未来的持续高增长奠定基础。维持对公司

2011-2013 年 EPS0.89、1.21 和 1.53 元，RNAV9.18 元的判断。未来 12 个月内

合理股价 12 元，当前股价 9 折交易，价值依然被低估，维持“推荐”评级。 

 

风险提示：欧债恶化带来中国经济恶化，调控政策时间过长带来行业超预期调整等风险。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

万科Ａ－销售环比回升，政策微调利好公司 

2012-02-06 

万科Ａ－全年销售稳中有升，业绩持续增长

可期 2012-01-05 

短期销售受影响，业绩锁定稳增长 

2011-12-06 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 50714 65928 85706 111418 

收入同比(%) 4% 30% 30% 30% 

归属母公司净利润 7283 9797 13296 16809 

净利润同比(%) 37% 35% 36% 26% 

毛利率(%) 40.7% 43.0% 42.5% 40.0% 

ROE(%) 16.5% 18.6% 20.5% 21.1% 

每股收益(元) 0.66 0.89 1.21 1.53 

P/E 12.91 9.60 7.07 5.59 

P/B 2.13 1.79 1.45 1.18 

EV/EBITDA 9 7 5 4 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：万科月度销售面积、销售金额与销售均价 图 2：万科月度销售均价与累计销售均价 

  

图 3：万科各年月度销售均价 图 4：万科各年累计销售均价 

  
图 5：万科各年月度销售面积 图 6：万科各年月度销售金额 

  

图 7：万科各年累计销售面积 图 8：万科累计销售金额各年同期比较 

  

数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 205521 271666 320744 379995  营业收入 50714 65928 85706 111418 

现金 37817 36515 23962 31121  营业成本 30073 37579 49281 66851 

应收账款 1594 1427 2525 2613  营业税金及附加 5624 8241 10285 11142 

其他应收款 14938 15117 15117 15117  营业费用 2079 2967 2571 3343 

预付账款 17838 17838 17838 17838  管理费用 1846 2400 2485 3231 

存货 133333 200769 261301 313304  财务费用 504 -864 -151 -138 

其他流动资产 0 0 1 2  资产减值损失 -545 0 0 0 

非流动资产 10117 8931 8801 8671  公允价值变动收益 -15 0 0 0 

长期投资 4494 4494 4494 4494  投资净收益 778 1000 1300 1500 

固定资产 1220 1110 1000 890  营业利润 11895 16606 22535 28490 

无形资产 374 374 374 374  营业外收入 72 0 0 0 

其他非流动资产 4030 2954 2934 2914  营业外支出 26 0 0 0 

资产总计 215638 280597 329545 388666  利润总额 11941 16606 22535 28490 

流动负债 129651 203812 237183 277229  所得税 3101 4317 5859 7407 

短期借款 1478 0 0 0  净利润 8840 12288 16676 21082 

应付账款 16924 16924 16924 16924  少数股东损益 1556 2491 3380 4273 

其他流动负债 74405 145000 174000 208800  归属母公司净利润 7283 9797 13296 16809 

非流动负债 31401 11401 11401 11401  EBITDA 12516 15872 22515 28483 

长期借款 24790 4790 4790 4790  EPS（元） 0.66 0.89 1.21 1.53 

其他非流动负债 6610 6610 6610 6610       

负债合计 161051 215212 248584 288630  主要财务比率     

少数股东权益 10354 12844 16225 20498  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

股本 10995 10995 10995 10995  成长能力     

资本公积 8789 8789 8789 8789  营业收入 3.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

留存收益 24058 32756 44952 59754  营业利润 37.0% 39.6% 35.7% 26.4% 

归属母公司股东权益 44233 52540 64736 79538  归属于母公司净利润 36.7% 34.5% 35.7% 26.4% 

负债和股东权益 215638 280597 329545 388666  获利能力     

      毛利率 40.7% 43.0% 42.5% 40.0% 

现金流量表      净利率 14.4% 14.9% 15.5% 15.1% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 16.5% 18.6% 20.5% 21.1% 

经营活动现金流 2237 19432 -12883 7550  ROIC 21.6% 32.1% 29.0% 31.8% 

净利润 8840 12288 16676 21082  偿债能力     

折旧摊销 117 131 131 131  资产负债率 74.7% 76.7% 75.4% 74.3% 

财务费用 504 -864 -151 -138  净负债比率     

投资损失 -778 -1000 -1300 -1500  流动比率 1.59 1.33 1.35 1.37 

营运资金变动 -5981 8417 -28238 -12025  速动比率 0.56 0.35 0.25 0.24 

其他经营现金流 -464 461 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -2192 979 1278 1478  总资产周转率 0.29 0.27 0.28 0.31 

资本支出 262 0 0 0  应收账款周转率 43 43 43 43 

长期投资 -1901 0 0 0  应付账款周转率 1.81 2.22 2.91 3.95 

其他投资现金流 -3831 979 1278 1478  每股指标（元）     

筹资活动现金流 13025 -21713 -948 -1870  每股收益(最新摊薄) 0.66 0.89 1.21 1.53 

短期借款 290 -1478 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 1.77 -1.17 0.69 

长期借款 7288 -20000 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.02 4.78 5.89 7.23 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 232 0 0 0  P/E 12.91 9.60 7.07 5.59 

其他筹资现金流 5215 -235 -948 -1870  P/B 2.13 1.79 1.45 1.18 

现金净增加额 13094 -1302 -12553 7159  EV/EBITDA 9 7 5 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-02-06 万科Ａ－销售环比回升，政策微调利好公司 

2012-01-05 万科Ａ－全年销售稳中有升，业绩持续增长可期 

2011-12-06 短期销售受影响，业绩锁定稳增长 

2011-10-25 万科 A-全年业绩高增长成定局，无需调整盈利与估值 

2011-10-11 万科 A-龙头销售逆势上扬，资源成本下降，无需下调估值 

2011-09-06 万科 A-万科 A-业绩稳步增长，扩张优势尽显 

2011-08-09 万科 A-销售业绩增幅超 7 成，高增长无忧 

2011-08-05 万科 A-淡季销售增速放缓，稳健扩张蓄势待发 

2011-07-04 万科 A-6 月销售业绩增长 30%以上，龙头实力无人能撼 

2011-05-04 万科 A-4 月销售放缓，收入同比涨 1.3% 

2011-04-21 万科 A-销售高增长，业绩符合预期 

2011-04-07 万科 A-低成本扩张显优势，业绩高增长超预期 

2011-03-09 万科 A-业绩符合预期，毛利率大幅提高 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中性：预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回避：预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看好：预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中性：预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看淡：预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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