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证券研究报告 — 调整预测 2012 年 3 月 13 日 

股票代码 000002.SZ 200002.SZ 

评级 买入 买入 
收盘价 人民币 8.35 港币 9.51 

目标价 10.54 12.40 

上/下浮比例 26% 30% 

目标价格基础 NAV 折价 NAV 折价 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 
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万科 - A 新华富时A50指数

成交额(人民币 百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 14  6  14  0  
相对新华富时 A50 指数  2  5  8  14  
  
发行股数 (百万) 10,995 
流通股 (%) 88 
流通股市值 (人民币 百万) 80,649 
12 年末每股评估净资产值(人民币) 14.21 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 500 
12 年末净负债比率 (%) 23 
主要股东(%)  
  华润股份有限公司 15 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 12 日收市价为标准 
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万科 
业绩稳定增长，受益集中度的提升  

万科 2011 年实现营业收入 717.8 亿元，同比增长 42%，净利润 96.2 亿元，
同比增长 32%；每股收益 0.88 元。万科对大市的清晰判断、稳健的财务政
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，是符合
行业调控大方向的住宅开发商，也是本次调控中的最大受益者。2012 年，
我们继续看好公司在调整中优于市场的表现，重申买入评级，维持目标价
10.54 元。 

支撑评级的要点 

 2011 年，万科实现营业收入 717.8 亿元，同比增长 42%，净利润 96.2 亿
元，同比增长 32%；每股收益 0.88 元。2010 年房地产结算净利率 15.01%，
仍维持较高水平。 

 2011 年，公司全年实现销售面积 1,075.3 万平方米，销售金额 1,215.4 亿
元，分别比 2010 年增长 19.8%和 12.4%。公司在全国商品房市场的占有
率为 2.06%。 

 2011 年末，已售未结算金额锁定了我们对 2012 年销售预测收入的 100%
和 2013 年的 26%，这是公司历年最高业绩锁定率。考虑到今年前两月已
完成 190.5 亿元销售额后，2013 年预测收入的 42%已被锁定。 

 2010 年，公司的剔除预收账款后的资产负债率为 39.6%，相比 2010 年底
的 40.2%有所降低；公司的净负债率为 23.8%。总体财务状况良好。 

 2011 年末，公司权益土地储备为 3,547 万平方米，可满足未来两到三年
的开发需求；公司累计已进入了 54 个城市市场。广泛的区域布局使得
公司拥有了层次丰富的战略纵深，在市场腾挪间获得营销的主动性。 

评级面临的主要风险 

 调控政策进一步收紧；房地产市场基本面下行态势较预期更为恶化。 

估值 

 万科拥有对大市的清晰判断、稳健的财务政策、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，是符合行业调控大方向的住宅
开发商，也是本次调控中的最大受益者，我们重申对公司的买入评级，
维持 A 股目标价 10.54 元人民币，相当于 25.8%的 2012 年 NAV 折价及 9.1
倍 2012 年市盈率，同时维持 B 股目标价 12.40 港币。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 50,714 71,783 94,441 114,334 135,623 
  变动 (%) 4 42 32 21 19 
净利润 (人民币 百万) 7,283 9,625 12,670 15,955 20,010 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.662 0.875 1.152 1.451 1.820 
   变动 (%) 36.7 32.2 31.6 25.9 25.4 
先前预测每股收益 (人民币)    1.133 1.304  
   调整幅度 (%)   1.7  11.3   
全面摊薄市盈率(倍) 12.6 9.5 7.2 5.8 4.6 
每股现金流量 (人民币) 0.16 0.96 0.26 0.14 0.51 
价格/每股现金流量 (倍) 51.9 8.7 32.3 58.6 16.5 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.0 7.8 6.2 5.2 4.2 
每股股息 (人民币) 0.100 0.130 0.171 0.215 0.270 
股息率 (%) 1.2 1.6 2.0 2.6 3.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — B 股 
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万科 - B 深圳B股

成交额 (港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 10  0  (0) (37) 
相对恒生中国企业指数  (6) (2) (9) 13  
  
发行股数 (百万) 10,995 
流通股 (%) 12 
流通股市值 (港币 百万) 10,167 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 150 
净负债比率 (%) (2012E) 23 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 12 日收市价为标准 

 

投资摘要 — B 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 50,714 71,783 94,441 114,334 135,623 
  变动 (%) 4 42 32 21 19 
净利润 (人民币 百万) 7,283 9,625 12,670 15,955 20,010 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.662 0.875 1.152 1.451 1.820 
   变动 (%) 36.7 32.2 31.6 25.9 25.4 
先前预测每股收益 (人民币)    1.133 1.304  
   调整幅度 (%)   1.7  11.3   
全面摊薄市盈率(倍) 11.7  8.9  6.7  5.3  4.3  
每股现金流量 (人民币) 0.16 0.96 0.26 0.14 0.51 
价格/每股现金流量 (倍) 48.2  8.1  30.0  54.4  15.3  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.0 7.8 6.2 5.2 4.2 
每股股息 (人民币) 0.100 0.130 0.173 0.232 0.282 
股息率 (%) 1.3  1.7  2.2  2.8  3.5  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

业绩大幅增长，利润率仍维持较高水平 

2011 年，万科实现营业收入 717.8 亿元，同比增长 42%，净利润 96.2 亿元，
同比增长 32%；每股收益 0.88 元。2010 年房地产结算毛利率和净利率分别达
到 28.79%和 15.01%，比去年全年分别下降 0.96 和 0.51 个百分点。年度分红预
案为每 10 股派送人民币 1.3 元现金股息，继续保持了 15%左右的派息率。 

由于房地产行业的结算相对于销售存在一定的滞后性，也由于公司优秀的成
本控制和费用管理能力，公司 2011 年的结算利润率仍维持较高水平。但 2011 

年下半年后，随着市场景气度的下滑，企业打折促销行为增加，住宅销售的
毛利率亦不可避免的受到影响。随着市场调整的进行，销售的困难程度增加，
2011 年公司营销费用和管理费用占销售金额的比重均为 2.4%，分别较比 2010 

年上涨 0.7 和 0.4 个百分点。预计未来一段时期，公司的结算毛利率和净利率
相对于 2011 年将有所下降。 

 

图表 2. 营业收入和利润率走势 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 
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销售表现强劲，预售锁定表现好 

2011 年，公司全年实现销售面积 1,075.3 万平方米，销售金额 1,215.4 亿元，分
别比 2010 年增长 19.8%和 12.4%。2011 年公司在全国商品房市场的占有率为
2.06%，与 2010 年持平。深圳、东莞、佛山、天津、沈阳、长春、鞍山、青岛、
镇江、无锡、武汉等 11 个城市排名第一，上海、成都、苏州、烟台、唐山等
城市排名第二，行业领先地位毋庸置疑。并且，在房地产行业深度调控的当
前，万科作为行业龙头也必将受益行业集中度的提升，进一步扩大销售版图。 

2011 年公司结算面积 562.4 万平方米，结算收入 706.5 亿元，分别比 2010 年上
涨 24.4%和增长 41.2%。近年来由于公司装修房比例上升，导致建设周期延长，
使得结算增速低于销售增速。 

 
图表 3. 历年销售面积和结算面积 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 

 

图表 4. 历年销售均价和结算均价 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 

 
2011 年末，公司合并报表范围内已售未结面积 1,085 万平方米，已售未结算金
额 1,222 亿元，其所对应的预收款项为 1,111 亿元，在途比例为 9%，回款比较
稳定。已售未结算金额锁定了我们对 2012 年销售预测收入的 100%和 2013 年的
26%，这是公司历年最高业绩锁定率，将为 2012 年的增长提供了良好保障。
考虑到今年前 2 个月已完成 190.5 亿元销售额后，2013 年预测收入的 42%已被
锁定。 
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图表 5. 历年已售未结和预售锁定情况 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 

 

12 年可结资源充裕，产品定位适销对路 

2011 年，万科继续秉持快速开发、快速销售的经营策略，项目经营效率进一
步提高，公司全年实现新开工面积 1,448 万平方米，相比年初计划的 1,329 万
平方米增长 9%；因为装修房比例提高、用工紧张、施工受扰等因素，公司部
分项目的竣工受到影响，全年公司实际实现竣工面积 659 万平方米，比年初计
划的 729 万平方米减少 9.6%。 

2012 年，公司计划新开工 1,328 万平米，与 11 年持平，显示今年对于大市的研
判依旧较为谨慎；计划竣工 890 万平米，较 11 年增长 35%，由于竣工项目可
进入结算，今年公司可结算资源大幅增加，成为优秀业绩的保障。 

此外，万科的产品结构依然延续了以中小户型普通商品房为主的特征，所销
售的住宅中，144 平方米以下户型占比达到 88%。公司坚持产品主流定位、面
向自住购房者、合理定价、全面精装修的策略使得公司将受益于目前政府一
再强调的支持首套刚需的政策，从而取得超越同行业的销售业绩。 

 

财务状况良好，土地储备丰富 

2011 年末，公司持有货币资金 342.4 亿元，远高于短期借款和一年内到期长期
借款合计 235.7 亿元，鉴于未来一段时期行业的资金环境依然不容乐观，公司
表示将坚持“现金为王”的策略，确保经营的安全性和稳健性；由于预收账
款的大幅增长，公司的资产负债率相比 2010 年同期的 74.7%有所上升至 77.1%，
但剔除预收账款后的资产负债率仅为 39.6%，相比 2010 年底的 40.2%有所降低；
有息负债占全部负债的比例仅为 22.1%，且有息负债中长期有息负债的比例为
53.2%，债务结构较为健康；净负债率为 23.8%，继续保持在行业较低的水平。
总体而言，公司坚持稳健经营，财务状况良好。 
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2011 年，公司新增加项目 52 个，新进入芜湖、秦皇岛、太原、晋中等城市。
新增权益规划建筑面积约 416万平方米，须支付地价 113亿元，楼面地价约 2,707

元/平米。此外，公司还参与城市更新改造类项目 6 个，根据当前规划条件，
相关项目按万科权益计算的占地面积约 69 万平方米，预计平均楼面综合改造
成本和地价约 2,010 元/平方米，总投资约 14 亿元。截至 2011 年末，公司规划
中项目按万科权益计算的建筑面积合计 3,547 万平方米，基本可满足未来两到
三年的开发需求。2011 年末，公司累计已进入了 54 个城市市场。广泛的区域
布局，使得公司拥有了层次丰富的战略纵深，在市场腾挪间获得营销的主动
性。 

 

重申买入评级 

鉴于公司的良好销售表现，我们略微上调了公司 2012-13 年的盈利预测 1.7%、
11.3%至 1.15 和 1.45 元，公司在 2011-13 年仍有约 29%左右的复合增长率。另外，
公司 2012 年末每股 NAV 为 14.21 元。 

万科拥有对大市的清晰判断、稳健的财务政策、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，是符合行业调控大方向的住宅开发商，
也是本次调控中的最大受益者，我们重申对公司的买入评级，维持 A 股目标
价 10.54 元，相当于 25.8%的 2012 年 NAV 折价及 9.1 倍 2012 年市盈率，同时维
持 B 股目标价 12.40 港元。 
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损益表 – A 股及 B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 50,714 71,783 94,441 114,334 135,623 
销售成本 (35,698) (51,007) (67,256) (80,248) (93,029) 
经营费用 (3,809) (4,998) (6,586) (7,964) (9,381) 
息税折旧前利润 11,208 15,778 20,598 26,122 33,214 
折旧及摊销 (117) (137) (169) (215) (321) 
经营利润 (息税前利润) 11,091 15,641 20,429 25,907 32,893 
净利息收入/(费用) (504) (510) (264) (337) (423) 
其他收益/(损失) 1,354 675 100 100 100 
税前利润 11,941 15,806 20,265 25,671 32,569 
所得税 (3,101) (4,206) (5,066) (6,418) (8,142) 
少数股东权益 (1,556) (1,975) (2,529) (3,298) (4,417) 
净利润 7,283 9,625 12,670 15,955 20,010 
核心净利润 7,283 9,625 12,670 15,955 20,010 
每股收益(人民币) 0.662 0.875 1.152 1.451 1.820 
核心每股收益(人民币) 0.662 0.875 1.152 1.451 1.820 
每股股息(人民币) 0.100 0.130 0.171 0.215 0.270 
收入增长(%) 4 42 32 21 19 
息税前利润增长(%) 42 41 31 27 27 
息税折旧前利润增长(%) 42 41 31 27 27 
每股收益增长(%) 37 32 32 26 25 
核心每股收益增长(%) 37 32 32 26 25 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 – A 股及 B 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 37,817 34,240 39,254 34,853 33,970 
应收帐款 1,594 1,515 1,591 1,670 1,754 
库存 133,333 208,335 213,512 178,676 114,847 
其他流动资产 32,776 38,557 50,124 100,248 200,496 
流动资产总计 205,521 282,647 304,481 315,446 351,066 
固定资产 2,113 3,428 4,868 6,369 7,878 
无形资产 374 435 424 413 402 
其他长期资产 7,630 9,699 10,160 10,715 11,381 
长期资产总计 10,117 13,562 15,452 17,497 19,662 
总资产 215,638 296,208 319,934 332,943 370,727 
应付帐款 16,924 29,777 30,075 30,376 30,679 
短期债务 16,784 23,570 27,000 27,000 27,000 
其他流动负债 95,943 147,377 149,577 144,915 160,338 
流动负债总计 129,651 200,724 206,652 202,290 218,017 
长期借款 30,612 26,822 30,850 30,850 30,850 
其他长期负债 789 829 829 829 829 
股本 10,995 10,995 10,995 10,995 10,995 
储备 33,237 41,973 53,213 67,286 84,927 
股东权益 44,233 52,968 64,208 78,281 95,922 
少数股东权益 10,354 14,865 17,394 20,692 25,109 
总负债及权益 215,638 296,208 319,934 332,943 370,727 
每股帐面价值(人民币) 4.02 4.82 5.84 7.12 8.72 
每股有形资产(人民币) 3.99 4.78 5.80 7.08 8.69 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

0.87 1.47 1.69 2.09 2.17 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – A 股及 B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 11,941 15,806 20,265 25,671 32,569 
折旧与摊销 117 137 169 215 321 
净利息费用 504 510 264 337 423 
运营资本变动 (5,981) (416) (15,426) (20,944) (22,113) 
税金 (3,504) (4,846) (5,531) (6,976) (8,812) 
其他经营现金流 (1,308) (635) 3,099 3,266 3,179 
经营活动产生的现金流 1,769 10,556 2,840 1,568 5,568 
购买固定资产净值 (262) (262) (1,595) (1,701) (1,816) 
投资减少/增加 (3,248) (5,062) 0 0 0 
其他投资现金流 1,318 (329) 100 100 100 
投资活动产生的现金流 (2,192) (5,653) (1,495) (1,601) (1,716) 
净增权益 1,979 3,905 0 0 0 
净增债务 15,470 2,997 7,458 0 0 
支付股息 (770) (1,100) (1,429) (1,882) (2,369) 
其他融资现金流 (3,270) (5,599) (3,464) (3,702) (3,702) 
融资活动产生的现金流 13,410 204 2,565 (5,584) (6,072) 
现金变动 12,987 5,107 3,910 (5,617) (2,220) 
期初现金 24,806 29,159 35,344 40,470 36,190 
公司自由现金流 (423) 4,903 1,345 (33) 3,852 
权益自由现金流 11,777 2,302 5,339 (3,736) 149 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 – A 股及 B 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 22.1 22.0 21.8 22.8 24.5 
息税前利润率(%) 21.9 21.8 21.6 22.7 24.3 
税前利润率(%) 23.5 22.0 21.5 22.5 24.0 
净利率(%) 14.4 13.4 13.4 14.0 14.8 
流动性      
流动比率(倍)  1.6 1.4 1.5 1.6 1.6 
利息覆盖率(倍) 9.7 4.3 26.6 31.5 39.6 
净权益负债率(%) 17.5 23.8 22.8 23.2 19.7 
速动比率(倍) 0.6 0.4 0.4 0.7 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 12.6 9.5 7.2 5.8 4.6 
心业务市盈率 (倍) 12.6 9.5 7.2 5.8 4.6 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

15.9 12.0 9.1 7.3 5.8 

市净率 (倍) 2.1 1.7 1.4 1.2 1.0 
价格/现金流 (倍) 51.9 8.7 32.3 58.6 16.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

10.0 7.8 6.2 5.2 4.2 

周转率      
存货周转天数 1,142.2 1,222.5 1,144.7 891.9 575.8 
应收帐款周转天数 8.3 7.9 6.0 5.2 4.6 
应付帐款周转天数 119.7 118.7 115.7 96.5 82.2 
回报率      
股息支付率(%) 15.1 14.9 14.9 14.9 14.9 
净资产收益率 (%) 17.8 19.8 21.6 22.4 23.0 
资产收益率 (%) 4.6 4.5 5.0 6.0 7.0 
已运用资本收益率(%) 13.1 17.1 16.2 17.8 19.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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