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业绩平稳，财务稳健 

--万科 A2012年 1季报点评 

事件：公司发布了2012年1季报。报告期内公司实现营业收

入103.46亿元，同比增长29.81%；实现归属于上市公司股东的

净利润13.96亿元，同比增长15.83%，基本每股收益0.13 元。 

投资要点 

●业绩较为平稳.报告期内，公司实现营业收入 103.5 亿元，

净利润 14.0 亿元，同比分别增长 29.8%和 15.8%。受结算资

源结构、市场调整等因素影响，公司房地产业务的结算毛利率

由去年同期的 35.0%下降至 30.8%，减少 4.2 个百分点。 

●财务稳健，资金较为充裕.公司资产负债率为 77.73%，较年

初微增了 0.63个百分点；扣除预收帐款后的负债率为

38.32%，较年初回落了 1.27个百分点，公司短期债务比率

98.31%。整体来看，公司财务稳健，短期资金较为充裕。 

●提供刚需产品，快速周转. 报告期内，公司累计实现销售面

积300.9 万平方米，销售金额310.7亿元。截至一季度末，在

公司各类存货中，已完工开发产品（现房）83.9 亿元，占比

3.91%。未来在项目拓展方面，公司仍然会关注土地市场可能

存在的机会，但总体上仍会采取审慎的态度，继续坚持“宁可

错过，绝不拿错”的原则。 

●估值与预测. 公司 2011年实现每股收益 0.88元。公司报告

期末预收帐款占上年度营业收入的比重为 170.5%，业绩锁定

度高。我们预测公司 2012年至 2013年的每股收益分别为

0.88元和 1.37元，4月 23日收盘价为 8.6元，对应公司

2011-2013年的市盈率分别为 9.82倍、7.73倍和 6.28倍。给

与“推荐”评级。 

●风险提示.政策调控的风险；销售受阻的风险 

主要财务数据： 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 
营业收入 48881.01  50713.85  71782.75  94552.24  117547.34  

增长率(%) 19.25  3.75  41.54  31.72  24.32  

归属母公司股东净

利润 
5329.74  7283.13  9624.88  12229.37  15056.80  

    增长率(%) 32.15  36.65  32.15  27.06  23.12  

每股收益(EPS) 0.48  0.66  0.88  1.11  1.37  

每股经营现金流 0.84  0.20  0.31  0.38  0.45  

销售毛利率 29.39  40.70  39.78  35.97  33.26  

销售净利率 13.15  17.43  16.16  15.98  15.24  

净资产收益率(ROE) 15.37  17.79  19.83  18.67  17.99  

市盈率(P/E) 22.30  12.41  9.82  7.73  6.28  

数据来源：爱建证券 
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●业绩较为平稳 

报告期内，公司实现结算面积 75.4 万平方米，实现结算收入 101.3 亿元，同比分别增长 83.3%和

32.1%。公司实现营业收入 103.5 亿元，净利润 14.0 亿元，同比分别增长 29.8%和 15.8%。从单季度环比来

看，今年 1季度公司营业收入环比下降了 75.64%，较上年同期下降了 3.77个百分点；今年 1季度公司归属于

上市公司股东的净利润环比下降了 76.89%，较上年同期下降了 6.93个百分点。1季度单季度营业收入和净利

润的下滑主要受季节性因素的影响（因历年 1季度均呈环比大幅下降的状态）但环比增速较上年同期的下滑，

仍然显示出公司业绩受到了调控的影响。此外，受结算资源结构、市场调整等因素影响，公司房地产业务的结

算毛利率由去年同期的 35.0%下降至 30.8%，减少 4.2 个百分点。 

单季度营业收入 （亿元）                          单季度净利润  （亿元）                     
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

●财务稳健，资金较为充裕 

公司资产负债率为 77.73%，较年初微增了 0.63个百分点；扣除预收帐款后的负债率为 38.32%，较年初回

落了 1.27个百分点。经营活动产生的现金流量净额为 12.8亿元，较上年同期增加了 32.55元；投资活动产生

的现金流量为净额为-1.69亿元，较上年同期增加了 0.68亿元；筹资活动产生的现金流量 36.22亿元，较上

年同期增加了 43.97亿元；短期偿债能力方面，公司短期债务比率（短期债务与可用于还债的资源之比）

98.31%。整体来看，公司财务稳健，短期资金较为充裕，投资活动谨慎正常进行，筹资能力较强。 

负债率（%）                                      单季度经营活动产生的现金流量净额（亿元）                    
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单季度投资活动产生的现金流量净额                单季度筹资活动产生的现金流量净额                     
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现金及现金等价物净增加                           短期债务比率（%）                     
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●提供刚需产品，快速周转 

报告期内，公司继续坚持积极销售的策略，累计实现销售面积300.9 万平方米，销售金额310.7亿元。其

中1 月份因去年同期基数较大（2010 年底很大一部分客户认购在2011 年1 月实现签约，使公司2011 年1 月

份的签约销售额达到201.0 亿元，占去年1 季度总签约金额的56.6%），公司的签约销售同比有所下降。之后

的2、3 月份，公司的销售金额同比分别上升20.7%和23.5%。其中，公司在广深区域实现销售面积100.4 万平

方米，销售金额110.4 亿元；在上海区域实现销售面积50.4 万平方米，销售金额61.7 亿元；在北京区域实现

销售面积87.4 万平方米，销售金额85.1 亿元；在成都区域实现销售面积62.7 万平方米，销售金额53.6 亿

元。公司继续坚持以中小户型普通商品房为主的产品定位，一季度公司所销售的产品中，144平方米以下的比

例进一步微升至90%。截至报告期末，公司合并报表范围内有1304 万平方米已售资源未竣工结算，合同金额合

计约1389 亿元，较年初进一步增长。截至一季度末，在公司各类存货中，已完工开发产品（现房）83.9 亿

元，占比3.91%。期内公司参与了 1 个城市更新改造类项目，根据当前规划条件，相关项目由万科负责的可开

发部分用地面积约12.9 万平方米，计容积率建筑面积约39.4 万平方米。未来在项目拓展方面，公司仍然会关

注土地市场可能存在的机会，但总体上仍会采取审慎的态度，继续坚持“宁可错过，绝不拿错”的原则。 

预收帐款                                         销售商品、提供劳务收到的现金                     
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

●估值与预测 

公司 2011年实现每股收益 0.88元。公司报告期末预收帐款占上年度营业收入的比重为 170.5%，业绩锁

定度高。我们预测公司 2012年至 2013年的每股收益分别为 0.88元和 1.37元，4月 23日收盘价为 8.6元，

对应公司 2011-2013年的市盈率分别为 9.82倍、7.73倍和 6.28倍。给与“推荐”评级。 

●风险提示 

政策调控的风险；销售受阻的风险。 
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分析师简介： 

左红英：上海交通大学管理学博士，2007年加入爱建证券有限责任公司，现从事房地产行
业研究。 

 

分析师承诺： 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观
点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。

本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人

薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

同步大市   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 
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