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基本资料 

上证综合指数 2074.42 

总股本(百万) 9680 

流通股本(百万) 9662 

流通市值(亿) 788 

EPS 0.88 

每股净资产（元） 4.82 

资产负债率 77.10% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

万科Ａ -2.28 -15.44 -1.22 

房地产 -4.88 -16.77 -7.69 

沪深 300 指数 -2.03 -8.19 -9.91 
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Tabl e_Title 

万科Ａ 000002 推荐 

金九不金，销售同比小幅下滑 
 

Table_Point 

9 月公司销售面积 105 万平，销售金额 120.4 亿元。单月销售均价 11467 元/平米，

同比下降 1%，环比上涨 5.5%。新拓展项目 9 个。 

投资要点： 

 金九不金，销售面积同比自今年 2 月以来首次下降。公司 9 月实现销售面积 105

万平米，销售金额 120.4 亿元；销售面积和金额同比分别下降 2.8%和 3.8%，环比

分别上升 0.6%和 6.1%。销售均价 11467 元，同比降 1%，环比涨 5.5%。 

 1-9 月实现销售面积 907.9 万平米，同比涨 7.1%，创历史新高；实现销售金额 963.2

亿元，同比降 1.4%，降幅略有扩大；销售均价 1.06 万元，同比跌 8%。预计 10

月新推盘较 9 月将有所增加，销量仍将持续回升。预计四季度推盘量高于去年同期，

全年销售额将有所增长。 

 公司自 7 月以来进入集中拿地期， 3 个月内获取权益建面 390 万平。其中 9 月新

增 9 个项目，共获取权益建面 166.5 万平米，需支付权益地价 43.9 亿元，平均楼

面地价 2636 元。新增项目多位于一二线城市，拿地成本仍相对低廉。 

 1-9 月新增 37 个项目，共获取权益建面 605 万平米，较去年同期少 38%。平均楼

面地价 2712 元，与 11 年平均拿地成本相比高 3.5%。根据公司全年获取土地建面

不低于销售建面的计划，四季度拿地压力集中，有待进一步跟踪。 

 公司以开发普通住宅中小户型产品为主，符合政策引导方向，受调控影响较小。且

高周转的盈利模式能保证公司在调控中持续发展，公司的竞争优势和行业集中度将

在持续的政策调控中彰显。公司今明两年业绩已锁定，预计公司 12-14 年

EPS1.02、1.22 和 1.53 元，对应 PE 分别为 8/7/5 倍。RNAV9.18 元。随着调控

的深入公司竞争优势的彰显，公司中长期估值仍有提升空间，维持“推荐”评级。 

风险提示：行业发展超预期，价量暴涨，调控加紧，销售大幅回落，企业盈利难以实现

的风险。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

万科Ａ－推盘增加带动销售增长 

2012-09-05 

万科Ａ－高周转，稳增长，调控中优势凸显 

2012-08-07 

万科Ａ－普宅“高周转”，低成本扩张优势

彰显 2012-08-06 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 71783 86857 104229 125074 

收入同比(%) 42% 21% 20% 20% 

归属母公司净利润 9625 11163 13377 16806 

净利润同比(%) 32% 16% 20% 26% 

毛利率(%) 39.8% 39.0% 37.0% 37.0% 

ROE(%) 18.2% 18.0% 17.7% 18.6% 

每股收益(元) 0.88 1.02 1.22 1.53 

P/E 9.55 8.23 6.87 5.47 

P/B 1.74 1.48 1.22 1.02 

EV/EBITDA 7 6 5 4 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：万科月度销售面积、销售金额与销售均价 图 2：万科月度销售均价与累计销售均价 

  

图 3：万科各年月度销售均价 图 4：万科各年累计销售均价 

  

图 5：万科各年月度销售面积 图 6：万科各年月度销售金额 

  

图 7：万科各年累计销售面积 图 8：万科累计销售金额各年同期比较 

  

数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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表 1：公司 12 年 9 月新增项目情况（单位：万平，亿元） 

  项目 

所处 公司 占地 计容积率

建面 权益面积 

需支付交易

价款 

楼面地价 

城市 权益 面积 （元/平） 

  1-8 月合计     211.9  570.3  438.5  120.2  2741  

1 广州海珠区江燕路项目 广州 68% 1.1  5.3  3.7  2.7  7326  

2 广州萝岗区 SDK-D-3 项目 广州 100% 11.6  28.9  29.0  13.7  4707  

3 东莞虎门博涌项目 东莞 100% 1.7  7.0  6.8  4.1  5985  

4 青岛兴阳路项目 青岛 90% 26.3  43.7  39.3  5.7  1451  

5 秦皇岛北戴河项目 秦皇岛 50% 23.9  28.6  14.3  1.7  1185  

6 杭州江干区普福项目 杭州 100% 4.6  11.1  11.0  8.0  7201  

7 昆山花桥项目 昆山 60% 17.9  44.8  26.9  2.9  1080  

8 贵阳远通商贸城 C地块项目 贵阳 51% 3.3  11.5  5.9  0.5  900  

9 昆明五华区后所村旧改项目 昆明 67% 10.5  43.6  29.5  4.7  1574  

  9 月合计     100.9  224.5  166.5  43.9  2636  

  1-9 月合计     312.8  794.8  605.0  164.1  2712  

数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 282647 388904 490962 581275  营业收入 71783 86857 104229 125074 

现金 34240 40823 48987 58785  营业成本 43228 52983 65664 78797 

应收账款 1515 2276 2306 3192  营业税金及附加 7779 9554 10423 11257 

其他应收款 18441 18667 18667 18667  营业费用 2557 2866 3335 3752 

预付账款 20116 20116 20116 20116  管理费用 2578 2823 3283 3752 

存货 208335 307022 400884 480512  财务费用 510 531 493 866 

其他流动资产 0 0 1 2  资产减值损失 65 0 0 0 

非流动资产 13562 12966 12834 12702  公允价值变动收益 -3 0 0 0 

长期投资 6426 6426 6426 6426  投资净收益 700 200 900 900 

固定资产 1596 1479 1362 1245  营业利润 15763 18300 21930 27550 

无形资产 435 435 435 435  营业外收入 76 0 0 0 

其他非流动资产 5104 4625 4610 4595  营业外支出 34 0 0 0 

资产总计 296208 401870 503796 593977  利润总额 15806 18300 21930 27550 

流动负债 200724 294819 380517 452297  所得税 4206 4758 5702 7163 

短期借款 1724 53455 102410 130099  净利润 11600 13542 16228 20387 

应付账款 29746 29746 29746 29746  少数股东损益 1975 2379 2851 3582 

其他流动负债 111102 144432 173319 207982  归属母公司净利润 9625 11163 13377 16806 

非流动负债 27652 27652 27652 27652  EBITDA 16410 18972 22564 28557 

长期借款 20972 20972 20972 20972  EPS（元） 0.88 1.02 1.22 1.53 

其他非流动负债 6680 6680 6680 6680       

负债合计 228376 322471 408168 479949  主要财务比率     

少数股东权益 14865 17244 20095 23676  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

股本 10995 10995 10995 10995  成长能力     

资本公积 8843 8843 8843 8843  营业收入 41.5% 21.0% 20.0% 20.0% 

留存收益 32583 42317 55694 70513  营业利润 32.5% 16.1% 19.8% 25.6% 

归属母公司股东权益 52968 62155 75533 90352  归属于母公司净利润 32.2% 16.0% 19.8% 25.6% 

负债和股东权益 296208 401870 503796 593977  获利能力     

      毛利率 39.8% 39.0% 37.0% 37.0% 

现金流量表      净利率 13.4% 12.9% 12.8% 13.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 18.2% 18.0% 17.7% 18.6% 

经营活动现金流 3389 -43363 -41172 -15914  ROIC 21.9% 14.3% 11.9% 12.6% 

净利润 11600 13542 16228 20387  偿债能力     

折旧摊销 137 141 141 141  资产负债率 77.1% 80.2% 81.0% 80.8% 

财务费用 510 531 493 866  净负债比率     

投资损失 -700 -200 -900 -900  流动比率 1.41 1.32 1.29 1.29 

营运资金变动 -7688 -57033 -57135 -36408  速动比率 0.37 0.28 0.24 0.22 

其他经营现金流 -469 -344 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -5653 176 875 875  总资产周转率 0.28 0.25 0.23 0.23 

资本支出 262 0 0 0  应收账款周转率 45 45 45 45 

长期投资 -987 0 0 0  应付账款周转率 1.85 1.78 2.21 2.65 

其他投资现金流 -6378 176 875 875  每股指标（元）     

筹资活动现金流 807 49770 48462 24836  每股收益(最新摊薄) 0.88 1.02 1.22 1.53 

短期借款 246 51730 48955 27689  每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 -3.94 -3.74 -1.45 

长期借款 -3819 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.82 5.65 6.87 8.22 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 54 0 0 0  P/E 9.55 8.23 6.87 5.47 

其他筹资现金流 4325 -1960 -493 -2853  P/B 1.74 1.48 1.22 1.02 

现金净增加额 -1483 6583 8165 9797  EV/EBITDA 7 6 5 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-09-05 万科Ａ－推盘增加带动销售增长 

2012-08-07 万科Ａ－高周转，稳增长，调控中优势凸显 

2012-08-06 万科Ａ－普宅“高周转”，低成本扩张优势彰显 

2012-07-05 万科Ａ－推盘“促”销售，业绩创新高 

2012-06-05 万科Ａ－“红五月”来临，政策受益后市稳中有进 

2012-05-07 万科Ａ－受推盘影响销售环比下降 

2012-04-24 万科Ａ－稳步增长，审慎扩张，继续受益刚需释放 

2012-04-06 万科Ａ－销售回暖，领跑行业 

2012-03-13 万科Ａ－业绩符合预期，逆市增长龙头优势尽显 

2012-03-06 万科Ａ－以价换量，销售同比逆转回升 

2012-02-06 万科Ａ－销售环比回升，政策微调利好公司 

2012-01-05 万科Ａ－全年销售稳中有升，业绩持续增长可期 

2011-12-06 短期销售受影响，业绩锁定稳增长 

2011-10-25 万科 A-全年业绩高增长成定局，无需调整盈利与估值 

2011-10-11 万科 A-龙头销售逆势上扬，资源成本下降，无需下调估值 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中性：预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回避：预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看好：预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中性：预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看淡：预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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