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基础数据 

总市值(百万) 96318 

总股本/流通股本（百万） 10995/9662 

流通市值（百万） 84638 

每股净资产 4.81 

净资产收益率 19.83 

交易数据 

52 周内股价区间  6.98/9.86 

11 年市盈率 9.95 

市净率  1.82 

数据来源：wind 资讯 

一年期走势图 
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现金充裕，发展平稳 

--万科 2012 年中报点评 
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事件：公司发布了2012年中报。报告期内公司实现营业收入

307.23亿元，同比增长53.70%；实现归属于上市公司股东的净

利润37.25亿元，同比增长25.09%，基本每股收益0.34 元。加

权平均净资产收益率6.83%。2012 年中期公司将不进行利润分

配或公积金转增股本。 

投资要点 

●业绩保障度高.截至报告期末，公司合并报表范围内尚有

1392 万平方米已售资源未竣工结算，合同金额合计约 1464 

亿元，较 2011 年末分别增长 28%和 20%，为未来的业绩体现

奠定了良好基础。 

●毛利率下滑.房地产业务毛利率为 26.5%，较 2011 年同期降

低 5.6 个百分点。随着调控的常态化以及房地产市场逐步步

入平稳发展期，利润率的下滑也将是行业的必然趋势。 

●资金充裕，实力强大. 公司资产负债率为 78.9%，较年初增

加 1.8 个百分点；净负债率为 22.8%，较年初的 23.8%下降了

1 个百分点。 

●下半年推盘量大.公司今年的新推盘大部分集中在下半年特

别是第四季度，上半年的新推盘资源明显低于去年同期。 

●合理谨慎拿地.上半年公司新增加开发项目 13 个，按万科权

益计算的占地面积约 69 万平方米，对应的规划建筑面积约

174 万平方米，截至报告期末，公司规划中项目按万科权益计

算的建筑面积合计 3435 万平方米，基本可满足未来两到三年

的开发需求。 

●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 182.31%，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

1.11 元和 1.37 元，8月 6 日收盘价为 8.76 元，对应公司

2011-2013 年的市盈率分别为 9.95 倍、7.89 倍和 6.39 倍。给

与“推荐”评级。 

●风险提示.政策调控超预期的风险；销售受阻的风险 

主要财务数据： 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 
48881.01  50713.85  营业收入 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  9624.88 12229.37 7283.13  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  

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  

市盈率(P/E) 22.30  12.41  9.95  7.89  6.39  

数据来源：爱建证券 



 

公司研究 

●业绩保障度高 

1-6 月，公司实现结算面积 263.8 万平方米，同比增长 90.7%；实现结算收入 302.2 亿元，同比增长

55.4%；实现营业收入 307.2 亿元，净利润 37.3 亿元，同比分别增长 53.7%和 25.1%。报告期内，公司实现销

售面积 603 万平方米，比去年同期增长 6.5%；销售金额 625 亿元，比去年同期下降 4.7%。截至报告期末，

公司合并报表范围内尚有 1392 万平方米已售资源未竣工结算，合同金额合计约 1464 亿元，较 2011 年末分

别增长 28%和 20%，为未来的业绩体现奠定了良好基础。由于房地产项目的竣工分布具有不均匀性，1~6 月份

公司完成竣工面积 244 万平方米，仅占全年计划竣工面积 890 万平方米的 28%，预计四季度将有较多项目竣

工结算。 

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

●毛利率下滑 

上半年公司房地产业务的结算均价为 11456 元/平方米，较 2011 年同期下降 17.4%；房地产业务毛利率

为 26.5%，较 2011 年同期降低 5.6 个百分点。结算净利率 14.2%，较 2011 年同期下降 2.2 个百分点。虽然

结算均价和利润率同比下降，但公司资产回报率有所上升。上半年公司全面摊薄的净资产收益率为 6.76%，比

去年同期的 6.44%提高 0.32 个百分点。随着调控的常态化以及房地产市场逐步步入平稳发展期，利润率的下

滑也将是行业的必然趋势。 

利润率变动  

 营业收入   营业成本   营业利润率  
行业  

 金额   增减   金额   增减   数值  增减  
 1.主营业务   3,056,878.01   55.32% 1,923,093.40  76.10% 26.32%  减少 5.49 个百分点 
其中：房地产   3,021,792.88   55.42% 1,893,299.42  76.80% 26.51%  减少 5.62 个百分点 
  物业管理    35,085.13   47.34%  29,793.98  40.85% 9.45%  增加 3.60 个百分点 
 2.其他业务   15,421.11   -49.89%  4,351.12  -39.94% 66.73%  减少 2.29 个百分点 
 合计    3,072,299.12   53.70% 1,927,444.52  75.34% 26.52%  减少 5.86 个百分点 
数据来源：公司公告，爱建证券研发部 



 

公司研究 

●资金充裕，实力强大 

公司资产负债率为 78.9%，较年初增加 1.8 个百分点；净负债率为 22.8%，较年初的 23.8%下降了 1个百

分点。截至报告期末，公司持有现金 470.1 亿元，远高于短期借款和一年内到期长期借款的总和 203.1 亿

元，资金实力较年初进一步增强。经营活动产生的现金流量净额为 28.19 亿元，较上年同期减少了 10.07 亿

元；投资活动产生的现金流量为净额为-8.64 亿元，较上年同期增加了 22.44 亿元；筹资活动产生的现金流量

净额 101.7 亿元，较上年同期增加了 59.28 亿元。整体来看，公司财务稳健，短期资金较为充裕，筹资能力较

强。 

负债率（%）                                     经营活动产生的现金流量净额（亿元）                   
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

投资活动产生的现金流量净额                      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（亿元）                    货币资金（亿元）                 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

●下半年推盘量大 

报告期内，公司坚持主流市场定位，积极促进销售。公司今年的新推盘大部分集中在下半年特别是第四季

度，上半年的新推盘资源明显低于去年同期。但通过合理的销售策略，公司仍然实现了销售面积的增长，销售

金额也高于同期的推盘金额。1-6 月，公司累计实现销售面积 602.5 万平方米，同比增长 6.5%；销售金额

625.4 亿元，同比下降 4.7%。如果市场环境不发生大的不利变化，随着 9 月份之后更多新盘的入市，预计公

司下半年销售将超过上半年，全年销售将超过 2011 年。公司继续坚持以中小户型普通商品房为主的产品结

构，上半年所销售的住宅中，144 平方米以下户型占比达到 89%。 

报告期内房地产业务的主营业务收入、利润等按地区分布如下： 

 结算面积 （平方米）   比例  主营业务收入（万元）  比例  净利润（万元）   比例  

 广深区域   714,339.00    27.09%   858,890.47    28.43%  165,868.23    38.73%  
 上海区域   599,105.00    22.71%   820,791.27    27.16%  74,519.34    17.40%  
 北京区域   585,796.00    22.21%   715,087.26    23.66%  108,525.04    25.34%  
 成都区域   738,367.00    27.99%   627,023.88    20.75%  79,349.07    18.53%  
 合计    2,637,607.00    100.00%   3,021,792.88   100.00%  428,261.68    100.00%  
数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

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 

●合理谨慎拿地 

报告期内，尽管土地市场成交下滑，但地价调整幅度相对有限，公司继续坚持严格的投资标准。上半年公

司新增加开发项目 13 个，按万科权益计算的占地面积约 69 万平方米，对应的规划建筑面积约 174 万平方

米，平均楼面地价约 2230 元/平方米。此外，公司还参与 1 个城市更新改造类项目，根据当前规划条件，其

中由万科负责开发的部分，用地面积约 13 万平方米，计容积率建筑面积约 39 万平方米，预计平均楼面综合

改造成本和地价约 3800 元/平方米。截至报告期末，公司规划中项目按万科权益计算的建筑面积合计 3435 万

平方米，基本可满足未来两到三年的开发需求。考虑到下半年土地供应增加可能会带来更多的机会，公司将立

足现有城市，以自住需求为基础，密切关注可能出现的市场机遇。但在具体项目的决策上，公司仍然会重点关

注土地价格相对于周边房价的合理性以及项目的风险可控性，不会把项目的盈利前景建立在过于乐观的预期

上。 

报告期内公司新增项目情况（单位：平方米） 

城市   项目名称   位置   权益比例 占地面积 当前规划

建筑面积 
万科权益建筑

面积  项目进度 

清远  北部万科城二期   清城区    100%    37,048   74,096   74,096   前期   
广州  天河软件园项目   天河区    100%    27,654   82,962   82,962   前期   
长沙  洋湖垸项目   岳麓区    100%    100,350   298,331   298,331   前期   
南京  南京南站项目   雨花区    100%    76,424   182,400   182,400   前期   
合肥  紫云路项目   滨湖区    55%    165,584   462,648   254,456   前期   
唐山  红郡南   路南区    100%    47,007   48,101   48,101   前期   
廊坊  香河蒋辛屯镇西项目  香河县    50%    130,045   221,077   110,538    前期   
唐山  金域蓝湾   路北区    40%    26,329   65,341   26,136   前期   
沈阳  朗润园   铁西区    100%    19,321   48,302   48,302   前期   
青岛  万科广场   四方区    100%    38,775   124,080   124,080   前期   
烟台  润园   福山区    70%    65,733   151,008   105,706   前期   
南充  金润华府   高坪区    60%    182,012   518,004   310,803   前期   
贵阳  锦程   云岩区    51%    42,311   148,089   75,525   前期   

 合计    958,592  2,424,438  1,741,436    —   
数据来源：公司公告，爱建证券研发部 
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请务必阅读正文之后的重要声明 

报告期内公司参与城市改造项目情况（单位：平方米） 

城市   项目名称   位置   权益比例 占地面积 
当前规划

建筑面积 
万科权益建筑

面积   项目进度 

广州   文冲项目   黄浦区    100%    129,417   394,432   394,432   前期  
 合计    129,417   394,432   394,432    —   

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

报告期末至报告披露日公司新增加项目情况（单位：平方米） 

城市   项目名称   位置  权益比例 占地面积 
当前规划

建筑面积 

万科权益建筑

面积  
 项目进度 

上海  虹桥商务区 11 号地块项目   闵行区   100%   112,850   177,870   177,870   前期  
宁波  鄞州投创中心项目   鄞州区   55%    41,080   73,944   40,669   前期  
南昌  湖北大道 25 亩项目   青山湖区  50%    16,888   50,664   25,332   前期  
天津  散货物流项目   滨海新区  100%   108,400   190,000   190,000   前期  
青岛  即墨东郡项目   即墨市   55%    112,400   287,200   157,960   前期  
西安  枣园项目   莲湖区   100%   65,706   249,186   249,186   前期  

 合计    457,324  
 

1,028,864  
 841,017    —   

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

注：以上项目中，未来可能有部分项目引进合作方共同开发，因此万科在项目中所占的权益比例可能发生变化。目前的权益比例，

仅供投资者阶段性参考。 

●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 182.31%，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 1.11 元和 1.37 元，8月 6 日收盘价为 8.76 元，

对应公司 2011-2013 年的市盈率分别为 9.95 倍、7.89 倍和 6.39 倍。给与“推荐”评级。 

●风险提示 

政策调控超预期的风险；销售受阻的风险。 
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