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基础数据 

上证指数 2359.16 

总股本（百万） 10995.21 

总市值（百万） 94338.90 

每股净资产（元） 4.82 

ROE（TTM） 18.17% 

资产负债率 77.10% 

动态市盈率 7.60 

动态市净率 1.50 

 

近一年股价表现 

 

 

投资要点： 

 万科无短期资金缺口，持续调控中处于财务安全状态，长

期中战略理性良好，但顺周期扩张模式下，土地成本较高，

套利机会较少。 

 公司 35%的土地储备位于价格调整压力较大的城市，但也

有 50%的土地储备位于价格调整压力小于 10%的地区，相

对均衡的全国布局提供了调控中的回旋空间。 

 销售产品中，47%是 90 平以下户型，88%是 144 平以下户

型，首次置业及首次改善客户占比达到 85%，相对健康的

客户结构减低了行业冲击，而城中村改造项目的参与则保

持了低谷中的规模运营。 

 2012 年，工业化项目占比将达到 20%以上，规模化和产业

化的发展使公司繁荣期资金回笼周期缩短到 15 个月，低

谷期约 27 个月，显著优于同业。高周转下，公司的效率

隐含回报率达到 19%，长期中潜在增长率 15.2%。 

 在万科身上很难看到让人期待的惊喜，但平实中的坚持就

是万科的力量，因为这种坚持，所以，它是最令人放心增

长的企业。当前市场环境下，万科的合理估值为 12.2 倍

市盈率，即，10.70 元/股，当前股价较合理估值低 25%，

评级买入。 
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一、短期中无资金缺口，处于财务安全范围内 

1．1 短期无资金缺口 

截止 2011 年 12 月 31 日，万科的流动负债总额 2007 亿元，剔除 1111 亿元的预售款后，

实际短期负债 896 亿元，另有 402 亿元已订约但未拨备的承诺资本支出，短期偿付需求总额

1298 亿元。与之相对，截止 2011 年 12 月 31 日，万科手持现金 342 亿元，根据我们的测算，

公司低谷中的存量资产周转率仍能维持在 0.45 倍水平，以 2011 年末 2962 亿元总资产计算，

低谷销售额约为 1300 亿人民币（公司 2012 年目标销售额 1400 亿，1-3 月累积销售额 310.7

亿），存量现金+销售回款，合计可支配现金额约 1600 亿，短期无资金缺口。 

1．2 中期处于财务安全状态 

在持续期达 2年的低谷中，我们预期万科未来 2年的销售总额约 2600 亿人民币，加上手

持现金，未来 2年可支配的金融资源总额 3000 亿元；与之相对，在不扩张的情况下，万科未

来 2 年的承诺资本支出为 402 亿元，借款 446 亿元，加上必须的营运支出，未来 2 年的最低

支付需求约 1800 亿元，中期无资金缺口。根据我们的测算，公司在持续调控中应将净负债率

（（有息负债-现金）/权益资本）控制在 100%以内，2011 年底，公司的实际净负债率 24%，

处于财务底线安全状态。 

1．3 长期中战略理性良好，但套利机会较少 

分权模式下，万科的扩张呈现顺周期特征，即，繁荣期扩张速度快，低谷期扩张速度慢：

公司在 2011 年合计新增开发项目 52 个，城市更新改造项目 6个，总权益地价款 295.6 亿元，

相当于当期销售额的 24%，土地支出在总销售额中的占比低于 2009 和 2010 年水平（分别为

37%和 55%），与 2008 年的土地支出占比相当。2012 年前 3个月万科进一步放慢土地储备速度，

除新增一城中村改造项目外，未新增任何开发项目。图 2 显示，万科的扩张呈典型顺周期特

征，顺周期模式下，公司的套利机会较少，土地成本一直较高；但总部层面严格的财务控制

和灵活的周期调整策略，降低了顺周期风险，使公司的财务状况一直处于安全范围内。 
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图 1 万科新增权益土地储备的情况 

（数据来源：公司公告） 

 

图 2 万科：土地支出占比与销售额增幅同步变动 

（数据来源：公司公告，中航证券、贝塔策略工作室整理） 
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图 3 万科的月度销售情况 

（数据来源：公司公告） 

 

图 4 万科的累积销售面积与销售金额的同比变化 

（数据来源：公司公告） 
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二、规模化定位对抗周期风险 

2．1 全国性布局提供调控中的市场回旋空间 

截止 2011 年 12 月 31 日，万科已进入 54 个城市，总土地储备 9561 万平米，其中，在建

项目的权益建筑面积 2165 万平，规划中项目的权益建筑面积 3547 万平。权益土地储备中，

一线城市占 21%，二线城市占 49%，三线城市占 30%；有 35%的土地储备位于价格调整压力较

大的城市，但也有 50%的土地储备位于价格调整压力小于 10%的地区。相对均衡的区域布局给

公司调控中的销售平衡提供了回旋的空间。 

 

图 5 万科与对标企业的一二三线城市土地储备分布（2011年中期数据） 

（数据来源：公司年报、中报，中航证券，贝塔策略工作室整理） 
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图 6 万科土地储备的区域分布 

（数据来源：公司年报） 

 

图 7 万科和对标企业的土地储备区域分布（2011年中期数据） 

（数据来源：公司年报、中报，中航证券、贝塔策略工作室整理） 
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2．2 中小户型精装定位锚定刚需市场空间 

万科是最早提出小户型、精装房产品定位的大型地产企业，目前，销售产品中，90 平以

下户型占比接近 50%，144 平以下户型占比达到 88%，新近又研发推出了 20 平以下的超小户

型；客户结构中，首次置业客户占 35%，首次置业及首次改善的刚性需求客户合计占比达到

85%。2011 年万科销售产品的均价约 11300 元/平米，较 2010 年下降 6%，在销售额过百亿的

住宅开发企业中售价较低，2012 年前 3 个月销售均价进一步下降到 10322 元/平米。大众化

的产品定位锚定刚需市场空间。 

此外，对保障性住房和城中村改造项目的参与也在一定程度上降低了调控政策对万科的

冲击：2011 年公司新增 58 个项目中，有 6个是城市更新改造项目，占当年总土地支出的 15%，

2012 年一季度唯一一个新增项目也是城中村改造项目。上述项目在平滑行业周期的同时，也

保持了低谷中的规模化运营。 

 

图 8 万科的产品及客户结构 

（数据来源：公司公告） 
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图 9 万科的月度销售均价 

（数据来源：公司公告） 

 

图 10 万科与主要地产企业的销售均价比较（2011年年度数据） 

（数据来源：公司年报、中报，中航证券，贝塔策略工作室） 
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三、产业化发展保持高周转效率 

3．1 产业化发展保持高周转效率 

    万科也是大型地产企业中最早提出住宅产业化理念的公司。随着土地红利的削弱，住宅

产业化的现实意义日益突现，产业化不仅能够降低建造成本，还能够通过工场化的生产大幅

提高周转效率，从而为代工模式的发展奠定基础。2011 年万科工业化开工面积达到 272 万平，

2012 年计划完成 300 万平以上的工业化项目，工业化项目占比达到 20%以上。规模化和产业

化的发展使公司繁荣期资金回笼周期缩短到 15 个月，低谷期约 27 个月，显著快于同业。 

3．2 繁荣期周转效率略接近主要地产上市公司均值 

    2009 年万科的存量资产周转率只有 0.53 倍，低于当年主要地产上市公司的均值，2010

年上升到 0.79 倍，与繁荣期的保利、绿城等公司相近，但总体看，繁荣期万科的效率优势并

不明显。 

 

图 11 万科与对标企业繁荣期的周转效率比较（2009年数据） 

（数据来源：公司年报、中报，中航证券，贝塔策略工作室） 
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3．3 低谷期周转效率显著优于同行 

    2011 年，万科的存量资产周转率较上年下降 29%至 0.56 倍，但显著高于主要地产上市公

司的均值水平（0.45 倍），在主要地产上市公司中排名第 2，仅次于恒大地产。 

 

图 12 万科与对标企业低谷期的周转效率比较（2011年数据） 

（数据来源：公司年报、中报，中航证券，贝塔策略工作室） 

3．4 效率隐含回报 19%，潜在增长率 15.2% 

综合考虑高峰低谷，万科的运营效率虽然不是最高的，但仍处于行业前列。以繁荣期 0.79

倍存量资产周转率、低谷期 0.45 倍存量资产周转率、23%的营业利润率计算，假设未来 5 年

中有 2 年遭遇低谷冲击，则在财务安全底线范围内，公司长期平均的净资产回报率为 19%，

由此推动的长期中的潜在增长率为 15.2%。其中，繁荣期公司资产（存货和承诺资本支出）

的极限增速可以达到 60%；股权融资支持下，资产增速可进一步提升到 105%；但低谷期资产

极限增速仅为 4%，周期套利空间较小。 
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四、合理估值：10.70 元，买入 

今天的万科，在运营效率上仍处于领先地位，但与其他地产企业的差距在缩小，部分企

业的运营效率甚至超越了万科；在模式上，万科也并没有太多的创新之处；从万科身上，我

们很难看到让人期待的惊喜。 

但平实中的坚持就是万科的力量，坚持相对保守的财务策略，坚持以“敬畏”之心对待

行业周期，坚持高周转的运营战略，坚持规模化的土地布局、大众化的产品定位和产业化的

发展方向——因为这样的坚持，所以，万科是最令人放心增长的企业，而这种放心增长就体

现在公司的低资金成本和持续经营溢价上。 

公司长期平均的效率隐含回报达到 19.0%，由此确定的每股收益的潜在增长率达到

15.2%，即使考虑地产行业的系统风险，合理估值仍能达到 12.2 倍市盈率，即，10.70 元/股，

较当前市场估值高 25%，评级买入。 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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杜丽虹，SAC 执业证书号：S0640511010013，清华大学金融学博士，一直从事地产、金融行业研究，目前

任江南证券地产行业首席研究员。 

 

分析师承诺 
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