
 

2012 年 8 月 12 日 

公司最新消息 

万科 A (000002.SZ) 
买入 证券研究报告

因下半年销售前景走强而上调目标价格/盈利预测；重申买入 

最新事件 
继万科公布上半年业绩后（参阅 8 月 6 日发表的报告：简要分析：业绩符合预

期；完工面积上升推动增长），我们将 2013-2014 年核心每股盈利预测分别上调

了 4%/4%至人民币 1.37/1.40 元，主要是由于我们将万科 2012 和 2013 年的合同

销售预测上调了 12%至人民币 1,300 亿元。我们预计公司下半年销售将走强，因

为其可售面积环比增长约 20%，且我们预计下半年其销售去化率将至少与上半年

50%左右的平均水平持平（尽管我们预计调控政策将导致去化率低于 6 月份水

平）。在计入新项目收购（年初至今 390 万平方米）因素后，我们还将 2012 年

底预期净资产价值/基于净资产价值的 12 个月目标价格上调了 2%，对 A 股是从

人民币 17.31/12.12 元上调至 17.62/12.33 元，对 B 股是从 21.64/12.98 港元上调

至 22.02/13.21 港元。 

潜在影响 
在业绩推介会上，公司管理层重申了以下战略/看法：1) 保持产品创新以更好地满

足实际住房需求并巩固净资产回报率；2) 对市场前景保持审慎乐观，因此下半年

不会大举收购土地，同时预计下半年土地供应将增加，但认为土地价格不会从当

前水平大幅下降；3) 尽管最近几个月房地产销售势头强劲，但下半年房地产行业

的投资不大可能强劲复苏。 

估值 
当前万科 A/B 股股价相对于 2012 年底净资产价值存在 50%/57%的折让，对应的

2012 年预期市盈率为 6.9 倍/6.0 倍，对应的 2012 年预期市净率为 1.5/1.3 倍，而

我们研究范围内的 A 股开发商分别为折让 51%、9.2 倍和 1.6 倍。我们认为公司

价值被显著低估，并重申我们对万科 A/B 的买入评级。 

主要风险 
销售情况弱于预期、宏观硬着陆。 

  

 

所属投资名单 
亚太买入名单  

   

  

行业评级： 具吸引力 

  

王逸, CFA     执业证书编号: S1420510120004 
+86(21)2401-8930 yi.wang@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 

北京高华证券有限责任公司及其关联机构与其研究报告所分析的企
业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当
考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视
本报告为作出投资决策的唯一因素。 有关分析师的申明和其他重要
信息，见信息披露附录，或请与您的投资代表联系。   
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+86(21)2401-8926 vicky.li@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 
        
      
        
      
 

 

北京高华证券有限责任公司  投资研究

增长

回报*

估值倍数

波动性

万科A (000002.SZ)

亚太房地产行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本

报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 8.79

12个月目标价格(Rmb) 12.33

市值(Rmb mn / US$ mn) 95,201.4 / 14,968.8

外资持股比例(%) --

12/11 12/12E 12/13E 12/14E
每股盈利(Rmb) 新 0.88 1.27 1.37 1.40

每股盈利调整幅度(%) 0.0 0.0 3.9 3.7

每股盈利增长(%) 32.2 45.4 7.4 2.2

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.88 1.27 1.37 1.40

市盈率(X) 10.0 6.9 6.4 6.3

市净率(X) 1.8 1.5 1.2 1.1

EV/EBITDA(X) 6.7 4.2 2.8 1.1

股息收益率(%) 1.5 2.2 2.3 2.4

净资产回报率(%) 19.8 23.6 20.9 18.1

股价走势图
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万科A  (左轴) 深证A股指数  (右轴)

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 (1.6) 12.0 4.1

相对于深证A股指数 4.9 11.6 29.6

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为8/10/2012收盘价）
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万科 A： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员  

王逸, CFA 

yi.wang@ghsl.cn 

李薇 

vicky.li@ghsl.cn 
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损益表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 资产负债表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

主营业务收入 67,709.4 109,403.9 117,470.1 119,472.4 现金及等价物 33,614.1 56,020.6 73,917.3 98,693.5

主营业务成本 (46,933.6) (79,788.4) (87,157.8) (89,914.5) 应收账款 19,955.4 28,942.8 31,076.7 31,606.4

销售、一般及管理费用 (4,997.7) (5,470.2) (5,403.6) (5,376.3) 存货 208,335.5 229,532.2 217,554.7 200,820.4

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 20,741.6 26,581.5 27,141.2 25,398.2

其它营业收入/（支出） (67.5) 329.9 264.3 175.5 流动资产 282,646.7 341,077.2 349,689.9 356,518.6

EBITDA 15,710.6 24,475.1 25,172.9 24,357.2 固定资产净额 2,301.4 2,586.4 2,886.6 3,179.0

折旧和摊销 (137.3) (137.6) (153.6) (169.2) 无形资产净额 476.5 476.5 476.5 476.5

EBIT 15,573.3 24,337.5 25,019.3 24,188.0 长期投资 6,426.5 7,114.2 8,188.7 9,650.3

利息收入 801.7 784.4 1,307.2 1,724.8 其它长期资产 4,357.4 4,270.3 4,270.3 4,270.3

财务费用 (1,311.5) (1,548.7) (1,545.6) (1,151.7) 资产合计 296,208.4 355,524.6 365,512.0 374,094.6

联营公司 699.7 687.7 1,074.5 1,461.6

其它 42.7 42.7 42.7 42.7 应付账款 173,027.0 199,174.5 203,271.2 210,673.3

税前利润 15,805.9 24,303.5 25,898.1 26,265.4 短期贷款 23,601.5 20,577.5 15,577.5 10,577.5

所得税 (4,206.3) (5,904.0) (6,205.9) (6,201.0) 其它流动负债 4,095.7 5,119.6 5,631.5 6,194.7

少数股东损益 (1,974.7) (4,405.5) (4,660.5) (4,694.8) 流动负债 200,724.2 224,871.5 224,480.2 227,445.5

长期贷款 26,822.4 42,366.0 32,366.0 17,366.0

优先股股息前净利润 9,624.9 13,994.1 15,031.7 15,369.6 其它长期负债 829.4 870.9 870.9 870.9

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 27,651.7 43,236.8 33,236.8 18,236.8

非经常性项目前净利润 9,624.9 13,994.1 15,031.7 15,369.6 负债合计 228,375.9 268,108.3 257,717.0 245,682.3

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 9,624.9 13,994.1 15,031.7 15,369.6 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 52,967.8 65,532.5 78,486.0 91,623.3

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.88 1.27 1.37 1.40 少数股东权益 14,864.7 21,883.7 29,309.0 36,789.0

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.88 1.27 1.37 1.40 负债及股东权益合计 296,208.4 355,524.6 365,512.0 374,094.6

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.88 1.27 1.37 1.40 每股净资产(Rmb) 4.82 5.96 7.14 8.33

每股股息(Rmb) 0.13 0.19 0.20 0.21 评估净资产价值(Rmb mn) -- 193,701.9 214,400.6 --

股息支付率(%) 14.9 14.9 14.9 14.9 评估每股净资产(Rmb) -- 17.62 19.50 --

自由现金流收益率(%) 3.0 7.3 25.6 33.1

增长率和利润率(%) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 比率 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

主营业务收入增长率 41.8 61.6 7.4 1.7 净资产回报率(%) 19.8 23.6 20.9 18.1

EBITDA增长率 33.8 55.8 2.9 (3.2) 总资产回报率(%) 3.8 4.3 4.2 4.2

EBIT增长率 34.0 56.3 2.8 (3.3) 平均运用资本回报率(%) 15.8 21.2 22.6 28.2

净利润增长率 32.2 45.4 7.4 2.2 存货周转天数 1,328.6 1,001.5 936.2 849.2

每股盈利增长 32.2 45.4 7.4 2.2 应收账款周转天数 98.3 81.6 93.2 95.8

毛利率 30.7 27.1 25.8 24.7 应付账款周转天数 1,099.3 851.3 842.7 840.2

EBITDA利润率 23.2 22.4 21.4 20.4 净负债/股东权益(%) 24.8 7.9 (24.1) (55.1)

EBIT利润率 23.0 22.2 21.3 20.2 EBIT利息保障倍数(X) 30.5 31.8 105.0 NM

现金流量表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 估值 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

优先股股息前净利润 9,624.9 13,994.1 15,031.7 15,369.6 基本市盈率(X) 10.0 6.9 6.4 6.3

折旧及摊销 137.3 137.6 153.6 169.2 市净率(X) 1.8 1.5 1.2 1.1

少数股东权益 1,974.7 4,405.5 4,660.5 4,694.8 EV/EBITDA(X) 6.7 4.2 2.8 1.1

运营资本增减 (64,093.8) (4,036.6) 13,940.4 23,606.7 股息收益率(%) 1.5 2.2 2.3 2.4

其它 55,746.3 (5,375.1) (1,122.2) 844.6

经营活动产生的现金流 3,389.4 9,125.5 32,664.0 44,684.9

核心估值 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

资本开支 (261.6) (422.6) (453.8) (461.5) 核心利润(Rmb mn) 9,624.9 13,994.1 15,031.7 15,369.6

收购 (5,063.0) 0.0 0.0 0.0 每股核心盈利(Rmb) 0.88 1.27 1.37 1.40

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 (328.0) 0.0 0.0 0.0 核心净资产回报率(%) 19.8 23.6 20.9 18.1

投资活动产生的现金流 (5,652.6) (422.6) (453.8) (461.5) 核心总资产回报率(%) 3.8 4.3 4.2 4.2

核心平均运用资本回报率(%) 15.8 21.2 22.6 28.2

支付股息的现金（普通股和优先股） (1,099.5) (1,429.4) (2,078.2) (2,232.3) 核心市盈率(X) 10.0 6.9 6.4 6.3

借款增减 3,600.0 12,519.5 (15,000.0) (20,000.0) 核心股息支付率(%) 14.9 14.9 14.9 14.9

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0 每股核心盈利增长率(%) 32.2 45.4 7.4 2.2

其它 (1,693.6) 2,613.5 2,764.8 2,785.1

筹资活动产生的现金流 806.9 13,703.7 (14,313.5) (19,447.2)

总现金流 (1,456.3) 22,406.5 17,896.7 24,776.2 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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盈利/净资产价值预测调整 

图表1: 预测调整概要 

 

资料来源：高华证券研究预测 

 

原预测 新预测 变动 (%)

1. 现有土地储备的2012年末预期净资产价值

A股 (人民币元/股) 17.31           17.62               2                   

B股 (港元/股) 21.64           22.02               2                   

2. 12个月目标价格

A股 (人民币元/股) 12.12           12.33               2                   

B股 (港元/股) 12.98           13.21               2                   

3. 合同销售收入 (人民币十亿元)
2012E 116.4           130.0               12                 

2013E 116.0           129.4               12                 

2014E 116.9           130.4               12                 

4. 净利润 (人民币百万元)

A股和B股

2012E 13,998         13,994             (0)                  

2013E 14,467         15,032             4                   

2014E 14,826         15,370             4                   

5. 每股盈利 (人民币元/股)

A股和B股

2012E 1.27             1.27                 (0)                  

2013E 1.32             1.37                 4                   

2014E 1.35             1.40                 4                   

6. 净负债率

A股和B股

2012E 3% 7% 4 ppt

2013E -7% -25% -18 ppt

2014E -31% -56% -25 ppt
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信息披露附录 

申明 

本人，王逸, CFA，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 

投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增

长、回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报

率和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12 个月的

历史波动性计算并经股息调整。  

Quantum 

Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 

GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司

管理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

王逸, CFA：中国房地产行业。 

中国房地产行业：雅居乐房产、首开股份、北京城建、招商地产(A)、中海宏洋、中国海外、华润置地、万科 A、万科 B、中国国贸、碧桂园、易居中国、恒

大地产集团、花样年控股、金融街控股、方兴地产、金地集团、绿城房产、富力地产、滨江集团、华发股份、IFM 投资、中南建设、合景泰富、龙湖地产、

鲁商置业、鹏瑞利中国零售信托、保利置业、保利地产、宝龙地产、荣盛发展、SOHO 中国、世茂股份、深圳控股、华侨城、世联地产、世茂房地产、瑞安

房地产、远洋地产、融创中国、仁恒置地。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之

间的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 万科 A (Rmb8.79) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决

定。任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导

原则来管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是

以潜在回报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  
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研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12 个月内投资

前景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12 个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12 个月内投资前

景劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策

予以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予

投资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该

公司的研究。 没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告

内。  

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该信息

是准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适

当的时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务

关系。 

我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。

我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 

本报告中署名的分析师可能已经与包括高华证券销售人员和交易员在内的我们的客户讨论，或在本报告中讨论交易策略，其中提及可能会对本报告讨论的证

券市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师发布的股票目标价格相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股

的基本评级，此类评级反映了某只股票相对于报告中描述的研究范围内股票的回报潜力。 

高华证券及其关联机构、高级职员、董事和雇员，不包括股票分析师和信贷分析师，将不时地对本研究报告所涉及的证券或衍生工具持有多头或空头头寸，

担任上述证券或衍生工具的交易对手，或买卖上述证券或衍生工具。 

在任何要约出售股票或征求购买股票要约的行为为非法的地区，本报告不构成该等出售要约或征求购买要约。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意见，包括税务意见。本

报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外

汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的收入产生不良影响。  

某些交易，包括牵涉期货、期权和其它衍生工具的交易，有很大的风险，因此并不适合所有投资者。投资者可以向高华销售代表取得或通过

http://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp取得当前的期权披露文件。对于包含多重期权买卖的期权策略结构产品，例如，期权差价结构产

品，其交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。  
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