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1、2012年3 月份以后，由于首次置业的信贷环境有所改善，再加上房价前期下调效果的

显现，国内商品房自住需求集中释放，主要城市商品房成交金额和成交量均出现反弹，市场景

气度有所恢复，公司经营环境一定程度上得到改善。 

 

图表1  近一年以来上海商品房成交金额及面积变化情况 

 
资料来源：wind、联讯证券投研中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

              
 
 

万科 A(000002):一线地产龙头，估值优势明显  
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图表2  近一年以来北京商品房成交金额及面积变化情况 

 
资料来源：wind、联讯证券投研中心 

 

图表3  近一年以来深圳商品房成交金额及面积变化情况 

 
资料来源：wind、联讯证券投研中心 

 

2、伴随着行业景气的小幅回升，公司下半年推盘力度也有所加大，第三季度实现销售面积305.4

万平方米，销售金额337.8亿元，分别同比分别增长8.2%和5.3%。由于今年的推盘量主要集中在下半年

尤其是第四季度，公司前三季度的推盘总量低于去年同期,预计第四季度的推盘量将处于较高水平。 

 

3、第三季度公司实现结算面积129.6万平方米，结算收入150.1亿元，分别同比增长31.4%和68.1%，

实现营业收入154.1亿元，净利润13.5亿元，分别同比增长65.3%和123.5%。1-9 月，公司累计实现结

算面积393.4万平方米，同比增长66.1%；实现结算收入452.3亿元，同比增长60.9%；实现营业收入461.3

亿元，净利润50.8亿元，分别同增长57.4%和41.7%。我们预计，公司全年营业收入有望实现30%以上的

增长。 

 

4、1-9月，公司综合毛利率为37.38%，同比下降4.46个百分点，我们认为主要是由于房价同比下

降所致。2012年上半年，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%。尽
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管我国房地产调控措施短期难以放松，但支撑商品房需求的基本面因素并未发生改变，房价大幅下跌

的可能性较小，预计未来两年公司毛利率将总体保持稳定。 

 

5、第三季度，全国主要城市土地供应面积环比大幅增长，公司把握机会，获得了一批可满足未来

发展需要的项目资源。第三季度公司新增项23个，按公司权益计算的占地面积148万平方米（对应权益

规划建筑面积376万平方米），这将为公司未来几年的业绩增长奠定基础。 

 

6、我们预计，2012-2014年公司将分别实现营业收入947.83亿元、1217.83亿元和1498.27亿元，

分别实现每股收益1.05元、1.39元和1.73元，截止11月15日收盘，公司股价为8.25元，对应其2012-2014

年每股收益的动态PE分别为8倍、6倍和5倍，在同行业估值处于较低水平，安全边际较高，给予“增持”

的投资评级。 

 

图表4  公司盈利预测（万元） 

  2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 5,071,385  7,178,275  9,478,275  12,178,275  14,982,741  

营业成本 3,007,350  4,322,816  5,938,275  7,578,275  9,308,275  

营业税金及附加 562,411  777,879  947,827  1,217,827  1,498,274  

销售费用 207,909  255,678  331,740  426,240  524,396  

管理费用 184,637  257,821  331,740  426,240  524,396  

财务费用 50,423  50,981  66,348  85,248  104,879  

资产减值损失 -54,545  6,463  4,739  6,089  7,491  

加：公允价值变动收

益 
-1,505  -287  0  0  0  

投资收益 77,793  69,972  85,304  109,604  134,845  

营业利润 1,189,489  1,576,322  1,942,911  2,547,961  3,149,874  

加：营业外收入 7,173  7,619  9,478  12,178  14,983  

减：营业外支出 2,586  3,352  4,739  6,089  7,491  

利润总额 1,194,075  1,580,588  1,947,650  2,554,050  3,157,366  

减：所得税费用 310,114  420,628  540,262  694,162  854,016  

净利润 883,961  1,159,961  1,407,388  1,859,888  2,303,349  

归属于母公司所有者

的净利润 
728,313  962,488  1,151,475  1,531,075  1,898,815  

少数股东损益 155648.3466 197473.0944 255913.4245 328813.4245 404534.0065 

EPS(元) 0.66  0.88  1.05  1.39  1.73  

资料来源：公司财务报表、联讯证券投研中心 

 

图表5  地产上市公司估值情况 

证券代码 证券简称 2012 预测市盈率 2013 市盈率  2014 预测市盈率 

000006.SZ 深振业 A 12.22  10.22  8.73  
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000024.SZ 招商地产 11.36  9.26  7.48  

000031.SZ 中粮地产 14.72  12.30  10.69  

000043.SZ 中航地产 12.82  9.84  8.38  

000069.SZ 华侨城 A 11.06  9.06  7.12  

000090.SZ 深天健 16.70  11.04  8.29  

000402.SZ 金融街 7.31  6.24  5.10  

000506.SZ 中润资源 17.59  17.64  15.01  

000517.SZ 荣安地产 17.39  13.96  10.76  

000540.SZ 中天城投 13.71  10.63  9.47  

000608.SZ 阳光股份 19.36  19.89  12.83  

000616.SZ 亿城股份 9.03  7.24  5.27  

000620.SZ 新华联 10.14  8.24  6.24  

000631.SZ 顺发恒业 7.99  5.89  4.85  

000656.SZ 金科股份 8.65  6.75  5.43  

000667.SZ 名流置业 15.34  10.29  7.68  

000671.SZ 阳光城 13.36  9.54  6.95  

000718.SZ 苏宁环球 11.99  9.56  7.54  

000732.SZ 泰禾集团 16.00  10.86  10.31  

000736.SZ 重庆实业 20.36  18.51  12.86  

000809.SZ 铁岭新城 7.33  6.68  5.92  

000918.SZ 嘉凯城 15.78  9.97  6.82  

000926.SZ 福星股份 8.16  6.58  5.47  

000961.SZ 中南建设 9.70  7.51  5.91  

000979.SZ 中弘股份 7.69  7.13  5.54  

002016.SZ 世荣兆业 49.67  44.94  40.53  

002077.SZ 大港股份 16.09  12.37  10.27  

002133.SZ 广宇集团 7.19  7.64  6.29  

002146.SZ 荣盛发展 9.24  7.10  5.50  

002208.SZ 合肥城建 13.66  10.14  7.76  

002244.SZ 滨江集团 8.49  5.92  4.55  

002285.SZ 世联地产 21.03  16.39  12.68  

002305.SZ 南国置业 11.00  8.32  5.80  

600007.SH 中国国贸 31.01  22.99  17.08  

600048.SH 保利地产 9.38  7.35  5.79  

600064.SH 南京高科 12.01  10.22  8.63  

600067.SH 冠城大通 6.26  5.30  4.20  

600173.SH 卧龙地产 14.28  11.36  9.76  

600185.SH 格力地产 10.46  8.69  6.14  

600208.SH 新湖中宝 11.34  8.99  6.98  

600223.SH 鲁商置业 10.16  7.64  6.18  

600240.SH 华业地产 12.15  9.43  7.70  
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600266.SH 北京城建 8.46  6.62  5.17  

600325.SH 华发股份 8.31  7.48  6.49  

600340.SH 华夏幸福 10.28  8.05  6.11  

600376.SH 首开股份 7.07  5.96  4.90  

600383.SH 金地集团 6.84  5.93  5.02  

600533.SH 栖霞建设 7.78  6.71  4.57  

600565.SH 迪马股份 7.95  6.61  5.10  

600657.SH 信达地产 10.19  9.59  8.91  

600658.SH 电子城 10.95  7.83  6.68  

600663.SH 陆家嘴 19.18  15.58  11.30  

600675.SH 中华企业 10.49  9.90  7.05  

600687.SH 刚泰控股 12.43  10.11  6.36  

600716.SH 凤凰股份 18.83  8.92  6.65  

600736.SH 苏州高新 17.36  13.61  8.42  

600743.SH 华远地产 7.78  6.34  6.63  

600823.SH 世茂股份 8.23  6.87  5.52  

600895.SH 张江高科 18.39  15.72  13.68  

601588.SH 北辰实业 14.44  10.15  6.81  

平均值   12.90  10.36  8.20  

   资料来源：wind、联讯证券投研中心 

 

主要风险：  

1、房地产调控政策力度进一步加大的风险； 

 

2、A股市场的系统性风险。  
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信息披露 

 
 

分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，
独立、客观地出具本报告。 
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本
报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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