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短期转板事件对万科 A股股价影响已然不大 

——万科 H 股定价分析 

事件： 

万科 1 月 19 日公布 B 转 H 股方案，拟将已发行的境内上市外资股（B 股）

总计 1,314,955,468 股（占总股本的 11.95%）以介绍方式在香港联交所主板

上市及挂牌交易，变更为在香港联交所上市的境外上市外资股（H 股），我

们认为，考虑到公司在业内的龙头地位、良好的成长性以及在境内外投资

者中较高的认同度，方案通过概率大。 

投资要点：  

 万科 H股合理估值区间为 10-12X。为给予万科 H股一个尽量准确的股

价，我们选择了经营规模、项目布局、治理结构等与其非常接近的中国海

外发展（0688.HK）作为参照基准。中国海外发展 1月 21日收盘价 24.70

港元，以机构一致预期 2012 年 EPS 1.97港元计算，对应的 PE是 12.54X。

从近年来的净利润率、存货周转率以及销售额增速等指标来看，中国海外

发展均略优于万科，我们认为万科 H股 PE 应当略低于中国海外发展，合理

区间是 10-12X。 

 万科 A 股的合理价格应当在 10.21-12.25 元人民币之间。以机构一致

预测 2012 年 EPS1.4 港元计算，万科对应的 H 股股价区间为 14.00-16.80 港

币，折算成人民币为 11.23-13.47 元。同时，考虑到金融股 H 股较 A 股普遍

有 10%左右的溢价，万科 A 股的合理价格应当在 10.21-12.25 元人民币之间。

万科 A 股 1 月 22 日收盘价为 11.76 元，单就 B 转 H 股角度而言，在行业现

有估值水平下，万科 A 股股价已经趋于合理。 

投资建议与评级： 

我们认为，从短期来看，转板事件对公司 A 股价格影响已然不大，但

从中长期看，B 股转 H 股有助于构建公司双海外融资平台，降低融资成本

过高对公司经营发展的制肘，显著改善公司基本面。公司 2012 年新增储备

面积 1831 万平米，是同期销售面积的 1.4 倍，积极扩张态势明显，预计公

司 2012-2014 年 EPS 分别为为 1.06、1.34、1.75 元，维持公司“买入”评级。 

风险提示： 
    行业调控升级，公司股价承压。 
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表1：万科、中国海外发展近三年主要指标对比 

  2012-12-31 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31 

销售额（亿元、人民币）-中海外 1115.29  
   

销售额（亿元、人民币）-万科 1412.30  
   

销售额增速(%)-中海外 28.00  33.00  42.00  75.00  

销售额增速(%)-万科 16.00  12.00  70.00  185.00  

净利润率(%) -中海外 
 

30.80  27.75  19.99  

净利润率(%) -万科 
 

16.16  17.43  13.15  

存货周转率-中海外 
 

0.31  0.39  0.49  

存货周转率-万科   0.25  0.27  0.39  

来源：WIND、新时代证券研发中心整理 

 

表2：万科H股定价（参照基准：中国海外发展） 

  中国海外发展 万科（假设 1） 万科（假设 2） 万科（假设 3） 

2012EPS（机构一致预测，港币） 1.97  1.40  1.40  1.40  

最新收盘价（1 月 21 日，港币） 24.70  

   PE 12.54  10.00  11.00  12.00  

万科港股理论股价（港币） 

 

14.00  15.40  16.80  

万科港股理论股价（人民币）   11.23  12.36  13.47  

来源：WIND、新时代证券研发中心整理 
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