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[table_main] 公司点评报告模板 
均价持续回升，全年销售冲击 1400

亿大关—万科 11 月销售数据点评 

 万科Ａ（000002.SZ） 

推荐   
核心观点：   

1．事件 

万科 A 公布 11 月份销售数据，2012 年 11 月，公司签约面积

143.6万平方米，同比上升94.58%,环比增长12.8%；签约金额171.3

亿元，同比上升 106.63%。前 11 个月累计实现签约面积 1178.8 万

平方米，同比上升 16%；签约金额 1271.5 亿元，同比上升 9.8%。

公司本月新增项目 12 个。 

2．我们的分析与判断 

（一）均价持续回升，全年销售有望冲击 1400 亿元  
11 月销售创 2011 年 2 月份以来峰值，前 11 个月累计实现签约

签约金额 1271.5 亿元，同比上升 9.8%。累计签约金额一举超越去

年全年的 1215 亿元，受第四季度推盘高峰期翘尾因素影响，预计

12 月份销售将持续向好，全年销售金额有望冲击 1400 亿，较 2011

年增长约 15%。 

1-11 月份累计销售均价为 10786 元，同比回落 5.36%。降幅较

上月继续收窄 1.5 个百分点，整体来看，销售均价从 5月份开始逐

步回升，目前降幅较年初已缩小 10 个百分点，项目盈利能力得以

稳固。 

（二）合作项目增多，土地购置加码 
公司 11 月份新增项目 12 个，有 9个是合作开发项目，有必要

提示的是，随着合作项目的增多，销售规模的扩大并不能带来同比

例归属母公司净利润的提升。公司 11 月份新增权益建面 222 万方，

新增土地购置款 64 亿元，随着市场情绪基本面好转，尤其是 8 月

份以来，公司在土地市场频繁出手，1-11 月累计新增权益建面为

1109 万方，新增土地购置款约 298 亿元，土地购置金额/销售金额

维持在 25%左右，公司尚存 200 亿拿地预算，12 月将继续加大土地

购置力度。 

3．投资建议 
12月份销售将呈现淡季不淡之势，公司全年销售有望超过1400

亿元，同比增长 15%左右，公司 2012-2014 年的净利润分别为 126

亿，146 亿和 168 亿元，EPS 分别为 1.15 元，1.33 元和 1.54 元，

对应 PE 分别为 8倍，6.5 倍和 5.7 倍。给予“推荐”评级。 

4．风险提示 
房地产调控政策进一步趋紧 

 分析师 

 赵强 
：（8621）20252661 

：zhaoqiang_yj@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130512050002 
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市场数据 时间 2012.12.04 

A 股收盘价(元) 8.95 

A 股一年内最高价(元) 9.95 

A 股一年内最低价(元) 6.88 

上证指数 2114.03 

市净率 1.81 

总股本（万股） 1099521.02 

实际流通 A股(万股) 966182.84 

限售的流通 A股(万股) 1842.64 

流通 A股市值(亿元) 840.58 

 

相对指数表现图 

[table_stktrend] 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 
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万科盈利预测:1： 

 

   数据来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

图表 1：万科分月销售面积及同比（右轴）变化 图表 2：万科分月销售金额及同比（右轴）变化 

  

数据来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 5,071,385 7,178,275 8,266,337 9,571,918 11,148,537

同比（%） 3.7% 41.5% 15.2% 15.8% 16.5%

  营业毛利 2,064,036 2,855,459 3,225,656 3,733,880 4,429,037

同比（%） 43.7% 38.3% 13.0% 15.8% 18.6%

  归属母公司净利润 728,313 962,488 1,265,961 1,465,310 1,688,491

同比（%） 36.7% 32.2% 31.5% 15.7% 15.2%

  总股本（万股） 1,099,521.0 1,099,521.0 1,099,521.0 1,099,521.0 1,099,521.0

  每股收益（元） 0.66 0.88 1.15 1.33 1.54

    ROE 16.5% 18.2% 19.3% 18.3% 17.4%

    P/E（倍） 13.1 9.9 7.6 6.5 5.7
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图表 3：万科月度累计销售面积及同比（右轴）变化 图表 4：万科月度销售金额及同比（右轴）变化 

  

数据来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

 

图表 5：万科新增建面（分月） 图表 6：万科土地购置费用（分月） 

  

数据来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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万科:新增权益建面（万平） 

万科:新增权益建面同比 
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图表 7：万科销售均价（累计）及其同比变化情况 

 

数据来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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万科盈利预测表 2： 

 

数据来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

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 282,646.7 460,543.3 537,895.8 610,827.7 一、营业收入 71,782.7 82,663.4 95,719.2 111,485.4

  货币资金 34,239.5 151,750.8 180,376.8 201,662.7     减：营业成本 43,228.2 50,406.8 58,380.4 67,195.0

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 7,778.8 8,713.8 10,095.5 12,005.0

  应收款项 1,514.8 2,690.8 3,218.4 3,715.1     销售费用 2,556.8 4,652.0 5,386.8 6,274.1

  预付款项 20,116.2 45,322.3 55,072.2 63,717.4     管理费用 2,578.2 2,196.9 2,906.0 4,063.4

  存货 208,335.5 243,059.5 281,508.6 324,012.6     财务费用 509.8 410.1 374.3 374.4

  其他流动资产 18,440.6 17,719.9 17,719.9 17,719.9     资产减值损失 64.6 208.0 202.9 222.5

非流动资产 13,561.8 13,397.0 12,932.4 12,467.9     加：公允价值变动收益 -2.9 -10.4 0.0 0.0

  股权投资 6,426.5 6,562.8 6,562.8 6,562.8       投资收益 699.7 1,503.5 1,837.6 1,837.6

  债权与公允价值资产 1,567.4 1,626.9 1,626.9 1,626.9       其中：联营企业收益 644.0 1,454.4 1,837.6 1,837.6

  固定资产 1,595.9 1,248.4 807.6 366.7 二、营业利润 15,763.2 17,568.9 20,210.9 23,188.6

  在建工程 705.6 873.0 900.7 928.4     加：营业外收入 76.2 76.4 78.7 81.1

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 33.5 30.4 34.3 38.6

  无形及递延性资产 476.5 435.8 384.4 332.9 三、利润总额 15,805.9 17,614.8 20,255.4 23,231.1

  其它非流动资产 2,790.0 2,650.2 2,650.2 2,650.2     减：所得税费用 4,206.3 4,416.8 5,063.8 5,807.8

资产总计 296,208.4 473,940.3 550,828.2 623,295.6 四、净利润 11,599.6 13,198.1 15,191.5 17,423.4

流动负债 200,724.2 355,184.5 416,880.8 471,924.8     归属母公司净利润 9,624.9 12,659.6 14,653.1 16,884.9

  短期借款 23,570.3 17,804.3 17,804.3 17,804.3     少数股东损益 1,974.7 538.4 538.4 538.4

  应付账款 29,777.1 57,080.0 68,437.9 79,035.5 五、总股本(百万股） 10,995.2 10,995.2 10,995.2 10,995.2

  预收帐款 111,101.7 240,584.8 292,844.7 339,033.8 EPS（元） 0.88 1.15 1.33 1.54

  其它流动负债 36,275.1 39,715.4 37,793.8 36,051.2

非流动负债 27,651.7 37,967.7 37,967.7 37,967.7 主要财务比率

  长期借款 26,822.4 37,118.0 37,118.0 37,118.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 38.7 54.7 54.7 54.7 成长能力

  其它非流动负债 790.7 794.9 794.9 794.9   营业收入 41.5% 15.2% 15.8% 16.5%

负债合计 228,375.9 393,152.1 454,848.5 509,892.5   营业毛利 38.3% 13.0% 15.8% 18.6%

 少数股东权益 14,864.7 15,166.2 15,704.7 16,243.1   主业盈利 41.0% 6.7% 13.5% 15.8%

  股本 10,995.2 10,995.2 10,995.2 10,995.2   母公司净利 32.2% 31.5% 15.7% 15.2%

  资本公积与其它 23,038.0 23,032.5 23,032.5 23,032.5 获利能力

  留存收益 18,934.6 31,594.2 46,247.3 63,132.2   毛利率 39.8% 39.0% 39.0% 39.7%

 股东权益合计 52,967.8 65,622.0 80,275.1 97,160.0   主业盈利/收入 21.8% 20.2% 19.8% 19.7%

负债和股东权益 296,208.4 473,940.3 550,828.2 623,295.6     ROS 16.2% 16.0% 15.9% 15.6%

    ROE 18.2% 19.3% 18.3% 17.4%

现金流量表     ROIC 11.2% 10.9% 11.2% 11.5%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 3,389.4 113,281.0 27,190.4 19,850.4   资产负债率 77.1% 83.0% 82.6% 81.8%

  净利润 11,599.6 13,198.1 15,191.5 17,423.4   利息保障倍数 22.8 32.2 40.6 46.5

  折旧摊销 202.0 611.5 695.1 714.8   速动比率 0.28 0.56 0.57 0.57

  财务费用 509.8 410.1 374.3 374.4   经营现金净额/当期债务 0.14 6.36 1.53 1.11

  投资损失 -696.8 -1,493.2 -1,837.6 -1,837.6 营运能力

  营运资金变动 -7,688.4 100,648.9 12,767.0 3,175.5   总资产周转率 0.24 0.17 0.17 0.18

  其它变动 -536.7 -94.5 0.0 0.0   应收款天数 7.60 11.72 12.10 12.00

投资活动现金流 -5,652.6 1,187.9 1,809.9 1,809.9   存货天数 1,735.00 1,735.90 1,735.91 1,735.91

  资本支出 -260.4 -59.8 -27.7 -27.7 每股指标（元）

  长期投资 -5,044.3 -208.5 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.42 1.52 1.72 2.00

  其它变动 -347.9 1,456.2 1,837.6 1,837.6   每股经营现金流 0.31 10.30 2.47 1.81

筹资活动现金流 806.9 2,960.1 -374.3 -374.4   每股净资产 3.47 4.59 5.87 7.36

  债务融资 3,600.0 4,619.7 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 3,904.9 66.6 0.0 0.0    P/E 9.94 7.56 6.53 5.67

  其它变动 -6,698.0 -1,726.2 -374.3 -374.4    P/B 2.51 1.90 1.48 1.18

汇率变动影响 -26.5 -4.1 0.0 0.0    P/S 1.33 1.16 1.00 0.86

现金净增加额 -1,482.8 117,424.9 28,626.0 21,285.9    EV/EBITDA 7.92 0.13 -1.31 -2.05 

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

赵强，行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册

为证券分析师，本人承诺，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

或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为

自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不
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