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增 持 
加速多元化经营，对冲调控风险 
——万通地产（600246）2011 年年报点评—— 
 

3 月 10 日消息，公司发布年报公告：2011 年度，公司实现营业收入

48.18 亿元，同比增长 35.03%，归属于母公司净利润 3.15 亿元，增长

-24.70%，实现 EPS 为 0.26 元。公司业绩实现基本符合预期。 

点评： 

 净利润负增长主要源于非经常性损益。报告期内，公司收入增长

35%，主要因为原有项目持续销售，新项目竣工开始确认收入，因此

带来了营业收入的增长。从公司利润实现情况来看，主业运营基本

正常，都有较为稳定的增长。公司成本控制与收入增长幅度大致趋

同，表现正常。公司净利润出现负增长主要源于投资收益科目。2010
年公司投资净收益为 1.3 亿元，而 2011 年该科目为-0.35 亿元。主要

因为公司 2011 年没有发生处置子公司的交易，因此投资收益大幅减

少。扣除非经常性损益后，公司净利润增速为 57.73%。由于公司年

内结算项目毛利率较高，使得公司主业净利润增速略高于收入增速。

因此，我们认为扣除投资净收益的影响，公司业绩表现较为正常，

基本符合预期。 

 加速多元化经营，对冲调控风险。从资金层面来看，公司货币增加

大幅减少 51%，主要因为公司支付合营公司和联营公司土地款和股

东贷款。在战略上，公司加大了商用物业的开发力度，逐步实现住

宅业务和商用物业均衡发展。布局沿海经济发达的二三线城市，拟

在 2012 年拟计划启动 3-5 个轻资产项目。随着商业地产比例大幅提

高，预期在未来两年内，公司总体毛利率将进入下降通道。但商业

住宅并驾齐驱有利于对冲住宅市场调控的风险。预期公司 2012 年业

绩仍能保持较为稳定的增长。 

 维持“增持”投资评级。预计公司 2012 至 2014 年的 EPS 分别为 0.34
元、0.46 元和 0.64 元，对应动态市盈率为 16 倍、13 倍和 10 倍，给

予“增持”的投资评级。 

盈利预测 

项目 2012E 2013E 2014E 

营业总收入(亿元) 62.63 84.56 118.38 

净利润(亿元) 4.04 5.46 7.64 

每股收益(元) 0.34 0.46 0.64 

市盈率 16 13 10 
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公司股价与沪深 300 对比 
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公司股价与房地产板块对比 
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公司基本数据 
流通市值(亿元) 49.40 

总市值(亿元) 49.40 

总股本(亿股) 12.17 

流通股本（亿股） 12.17 

年度最高/最低（元） 6.40/2.95  
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图 1：公司营业收入与净利润的变化情况 图 2：公司毛利率与净利率的变化情况 
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数据来源：西南证券研发中心 

表 1：公司利润表预测（亿元） 

项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 48.18 62.63 84.56 118.38 

营业总成本 40.08 52.10 70.34 98.48 

营业成本 26.74 34.76 46.93 65.70 

销售费用 1.5 1.95 2.63 3.69 

管理费用 1.87 2.43 3.28 4.59 

财务费用 1 1.30 1.76 2.46 

投资净收益 -0.35 0 0 0 

所得税 3.4 4.42 5.97 8.35 

净利润 4.73 6.15 8.30 11.62 

少数股东损益 1.61 2.09 2.83 3.96 

归属于母公司净利润 3.11 4.04 5.46 7.64 

每股收益(元) 0.26 0.34 0.46 0.64 

数据来源：西南证券研发中心
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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