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事件： 

10 月 24 日，公司发布 2012 年三季报，Q3 实现营业收入 154.05
亿元，同比增长 65.30%，净利润 13.54 亿元，同比增长 123.54%；

前三季度实现营业收入 461.28 亿元，同比增长 57.39%，净利润

50.80 亿元，同比增长 41.74%，对应 EPS 为 0.462 元。 

要点： 

 前三季度净利润增速创近五年新高：由于去年基数较低，公

司今年前三季度的净利润同比增长 41.74%，达到 08 年以来

的最高增速。公司第三季度实现结算面积 129.6 万平米，同

比去年增长 31.4%，结算收入 150.1 亿元，同比增长 68.1%。

前三季度累计实现结算面积 393.4 万平米，同比增长 66.1%，

实现结算收入 452.3 亿元，同比增长 60.9%，复合我们的预

期。 

 受调控环境影响净利率有所下滑：公司第三季度的净利率为

10.46%，环比二季度下降了 4.29 个百分点，主要原因在于

去年同期销售受到调控的影响，降价项目和合作项目占比较

多所致。去年下半年销售均价为 10963 元每平米，较去年上

半年下降 9.4%，幅度非常明显。 

 销售表现稳健，四季度推盘放量：公司第三季度实现销售面

积 305.4万平方米，销售金额 337.8亿元，同比分别增长 8.2%
和 5.3%。前三季度累计实现销售面积 907.9 万平米，实现销

售金额 963.2 亿元。由于公司今年的推盘量主要集中在下半

年特别是第四季度，前三季度的推盘总量低于去年同期。尽

管如此，1-9 月公司的销售面积同比仍然增长 7.9%。随着第

四季度的推盘量放大，全年实现销售增长是大概率事件。 

 已售未结资源继续攀升，业绩锁定性依旧看好：由于公司销

售增速大于结算增速，公司的已售未结资源继续攀升，截至

第三季度末公司有 1540 万方的已售未结算的项目，合同金

额约 1631 亿元，较年初分别增长 41.9%和 33.5%，基本锁

定了未来两年的业绩。 

 维持强烈推荐评级：第四季度是公司的结算高峰期，全年业

绩高增长已无悬念。前三季度公司累计新增项目权益建面

587 万方，截至 9 月底公司拥有权益建面 3507 万方，足以
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万科 A(000002) 

——三季度利润大增、调控中持续受益
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预测价格区间(元) 9.6 ～ 10.8 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 8.35 

总市值（百万元） 91,810 

流通股本（百万股） 10,977 

流通股比率（%） 99.83 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 56,322 

每股净资产（元） 5.12 

市净率（倍） 1.63 

资产负债率（%） 79.40 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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维持未来三年开发的需要。公司作为中国房地产行业领跑者，

在资源拓展、项目布局、开发效率、公司品牌、融资渠道等

方面具备显著优势，在行业持续调控和博弈不断加深的大背

景下，行业集中度的提升会令公司明显受益。我们预计公司

2012-2014 年的净利润分别为 131.98 亿元、170.97 亿元、

200.91 亿元，对应的 EPS 分别为 1.20 元、1.55 元和 1.83
元，按照 8-9 倍 PE 估值，公司股价的目标区间为 9.6-10.8
元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：销售表现低于预期、行业调控骤然升级。 

 

表 1  万科 A 财务指标（百万元） 

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 71783 96907 128778 154534

  收入同比(%) 42% 35% 33% 20%

归属母公司净利润 9625 13198 17097 20091

  净利润同比(%) 32% 37% 30% 18%

毛利率(%) 39.8% 40.7% 40.0% 40.0%

ROE(%) 18.2% 20.4% 20.9% 19.7%

每股收益(元) 0.88 1.20 1.55 1.83
P/E 10.20 7.44 5.74 4.89
P/B 1.85 1.52 1.20 0.96

EV/EBITDA 7 5 4 4  
数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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盈利预测 

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 324472 412846 494558 营业收入 71783 96907 128778 154534

  现金 34240 55695 51584 60971 营业成本 43228 57455 77267 92720

  应收账款 1515 1112 1485 1787 营业税金及附加 7779 10583 14028 16848

  其他应收款 18441 18679 24933 29986 营业费用 2557 3614 4801 5722

  预付账款 20116 22626 30428 36513 管理费用 2578 3476 4538 5458

  存货 208335 226359 304417 365301 财务费用 510 734 724 1449

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 65 131 131 131

非流动资产 13562 15636 15770 15898 公允价值变动收益 -3 0 0 0

  长期投资 6426 6884 6884 6884 投资净收益 700 672 672 672

  固定资产 1596 1536 1478 1420 营业利润 15763 21586 27961 32878

  无形资产 435 435 435 435 营业外收入 76 76 76 76

  其他非流动资产 5104 6780 6972 7158 营业外支出 34 63 63 63

资产总计 296208 340108 428616 510456 利润总额 15806 21599 27974 32891

流动负债 200724 214366 266457 308271 所得税 4206 5653 7325 8633

  短期借款 1724 4800 4800 4800 净利润 11600 15946 20649 24259

  应付账款 29746 28687 38579 46295 少数股东损益 1975 2747 3552 4168

  其他流动负债 169254 180879 223077 257176 归属母公司净利润 9625 13198 17097 20091

非流动负债 27652 43466 59234 75002 EBITDA 16410 22439 28809 34456

  长期借款 20972 36740 52508 68275 EPS（元） 0.88 1.20 1.55 1.83

  其他非流动负债 6680 6726 6726 6726

负债合计 228376 257832 325691 383273 主要财务比率

 少数股东权益 14865 17612 21164 25332 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% 35.0% 32.9% 20.0%

  留存收益 32583 44352 61450 81541 营业利润 32.5% 36.9% 29.5% 17.6%

归属母公司股东权益 52968 64664 81761 101852 归属于母公司净利润 32.2% 37.1% 29.5% 17.5%

负债和股东权益 296208 340108 428616 510456 获利能力

毛利率(%) 39.8% 40.7% 40.0% 40.0%

现金流量表 净利率(%) 13.4% 13.6% 13.3% 13.0%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 18.2% 20.4% 20.9% 19.7%

经营活动现金流 3389 11919 -19570 -5346 ROIC(%) 16.1% 21.2% 17.9% 17.0%

  净利润 11600 15946 20649 24259 偿债能力

  折旧摊销 137 119 124 129 资产负债率(%) 77.1% 75.8% 76.0% 75.1%

  财务费用 510 734 724 1449 净负债比率(%) 19.50% 22.13% 22.36% 23.11%

  投资损失 -700 -672 -672 -672 流动比率 1.41 1.51 1.55 1.60

营运资金变动 -7688 -3456 -40395 -30511 速动比率 0.37 0.46 0.41 0.42

  其他经营现金流 -469 -752 0 0 营运能力

投资活动现金流 -5653 -730 415 415 总资产周转率 0.28 0.30 0.34 0.33

  资本支出 262 257 257 257 应收账款周转率 45 72 98 93

  长期投资 -987 1145 0 0 应付账款周转率 1.85 1.97 2.30 2.18

  其他投资现金流 -6378 672 672 672 每股指标（元）

筹资活动现金流 807 10267 15044 14318 每股收益(最新摊薄) 0.88 1.20 1.55 1.83

  短期借款 246 3076 0 0 每股经营现金流(最新摊 0.31 1.08 -1.78 -0.49 

  长期借款 -3819 15768 15768 15768 每股净资产(最新摊薄) 4.82 5.88 7.44 9.26

  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 10.20 7.44 5.74 4.89

  其他筹资现金流 4325 -8577 -724 -1449 P/B 1.85 1.52 1.20 0.96

现金净增加额 -1483 21456 -4111 9387 EV/EBITDA 7 5 4 4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
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行业投资评级 
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中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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