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万科销售、拿地双双创下新
高，年底冲刺 4季度销售可
期 
10 月单月销售创近 21 个月新高，维持全年销售 1,350 亿元的
预测 

10月份，万科(000002.CH/人民币 8.67; 200002.CH/港币 11.10, 买入)实现销售面
积 127.3万平米，环比增长 21.2%；销售金额 137.0亿元，环比增长 13.8%，创
下了近 21个月以来的最好单月销售表现；销售均价 10,762元/平米，环比下
降 6.1%，这主要是因为 9月份销售价格由于结构因素导致价格偏高所致。至
10月末，公司实现累计销售面积 1,035.2万平米，同比增长 10.0%；累计销售
金额 1,100.2 亿元，同比增长 2.4%，同比数据年内首次转正，累积销售金额
相当于去年全年的 91%；累计销售均价 10,628元/平米，同比下降 6.9%，降幅
进一步收窄。 

公司 10月份的优异销售表现主要得益于：一方面，公司 10月份的新推盘较
大，约 170亿元左右，与 9月份持平；另一方面，近期多地公积金政策频繁
微调，维持了成交市场一定的活跃度。在公司 4季度推盘总体较大以及政策
环境紧中略松的背景下，我们维持对公司全年销售 1,350 亿元的预测，同比
增长 11%。 

10 月单月拿地金额创近 13 个月新高，总拿地金额占比销售额
已上升至 25% 

10月份，万科在土地市场新获 7个项目，共新增规划面积 268万平米，总地
价 83亿元，对应的权益规划面积 203万平米，权益地价 59亿元，创下近 13
个月以来的新高，平均楼面地价 2,912 元/平米，7 个项目土地成本占比周边
房价平均约为 34%，土地成本还算合理。至 10月末，公司累计新增规划面积
1,063万平米，同比下降 31%，总地价 276亿元，同比下降 34%，对应的权益
规划面积 806万平米，同比下降 24%，权益地价 223亿元，同比下降 21%，
平均楼面地价 2,768元/平米，同比微增 3%。公司今年在 6月份之后拿地速度
明显加快，并连续创下年内新高，表明了公司积极拿地的态度，目前公司总
拿地金额占比销售额已经上升至 25%，但仍处近几年来的较低水平，预计公
司在后续两个月中仍将维持较快的拿地节奏。 

维持买入评级 

万科今年在推盘方面起步相对较晚，前期销售表现并不突出，但公司下半年
开始加大推盘，销售开始赶超，尤其 4 季度推盘加大，4 季度销售可期；而
公司在土地市场加大力度、积极补库存，也表明了公司实行快周转的坚定立
场。我们欣赏公司专注于刚需市场并实行快周转的策略，同时也看好公司作
为行业龙头将持续受益于行业集中度的进一步加强。 

我们维持公司 2011-12年业绩预期分别为 1.15元和 1.40元，并维持 A股目标
价 10.54元，相当于 24%的 2012年 NAV折价及 9.1倍 2012年市盈率，同时维
持 B股目标价 12.40港币，维持对公司的买入评级。 
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图表 1. 万科 2011 年以来月度销售情况 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 

 

图表 2. 万科 2011 年以来月度拿地情况 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 

注：该拿地统计包括了城中村和旧改项目 

 

图表 3.万科 2012 年 10 月份拿地项目 

地块名称 城市 
权益

(%) 

占地 
面积 

(平米) 容积率 

建筑 
面积 

(平米) 

权益 
面积 

(平米) 

成交 
总价 

(万元) 

权益 
地价 

(万元) 
楼面价 

(元/平米) 

周边 
售价 

(元/平米) 
深圳龙岗区布吉宝通项目(旧改) 深圳 50 45,000 4 180,000 90,000 116,000 58,000* 6,444 16,000 
厦门集美区新站南广场 2012JP05项目 厦门 100 138,000 5.2 710,000 710,000 152,000 152,000 2,141 9,300 
莆田荔城区玉湖新城启动区二期项目 莆田 80 103,000 2 205,000 164,000 37,500 30,000 1,829 8,600 
杭州滨江区浦沿项目 杭州 100 67,000 2.5 166,000 166,000 136,000 136,000 8,193 24,000 
北京经济技术开发区河西区 X861R1项目 北京 50 58,000 2.5 145,000 72,500 144,000 72,000 9,931 17,759 
天津魅力西项目 天津 51 221,000 1.6 362,000 184,620 141,176 72,000 3,900 10,321 
贵阳云岩区杨惠村项目 贵阳 70 348,000 2.6 913,000 639,100 100,000 70,000 1,095 3,961 
10月拿地合计     2,681,000 2,026,220 826,676 590,000 2,912  
10月拿地合计（不含旧改）     2,501,000 1,936,220 710,676 532,000 2,748  

资料来源：公司数据和中银国际研究 

注：*为旧改项目综合改造成本 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
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本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
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