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[table_research]     
公司点评●房地产开发 2013 年 2 月 4 日 

 

[table_main] 公司点评报告模板 
销售创历史次新高，业绩、估值双轮

驱动-万科2013年 1月销售数据点评 

 

 万科Ａ（000002.SZ） 

推荐   

核心观点：   

1．事件 

2 月 4 日晚，万科 A公布 2013 年 1 月份销售数据，公司签约面

积 161.1 万平方米，同比上升 35.38%,签约金额 190.7 亿元，同比

上升 56.31%，公司当月新增项目 8 个，权益建面 256 万方，须支

付地价 79 亿元，楼面价约 3085 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）上调销售预测，2013 年销售将突破 1700 亿大

关  
1 月单月销售 190 亿元创 2011 年 2 月份以来新高，当月销售均

价为 11837 元，环比下降 2%，同比上涨 15%，1 月份销售迎季节性

高点，主要系上年底推盘量较大而刚需客户预期价格上涨争先入

市，加之 1月份为万科传统的销售旺季，我们上调万科的全年亿销

售预测至 1700 亿元，上调幅度为 5%，即同比去年增加 20%左右。 

（二）1月延续上年拿地热情，继续扩大土地储备 
随着市场情绪基本面好转，尤其是自去年 8 月份以来，公司在

土地市场频繁出手，1月份公司延续了上年第四季度的拿地热情，

新增项目 8个，有 4个是合作开发项目，新增权益建面为 256 万方，

新增土地购置款 79 亿元，楼面价约 3085 元，预计该等项目将维持

40%左右的毛利水平。1 月份土地购置金额/销售金额维持在 40%左

右，补库存热情较高。 

3．投资建议 
预计万科 13 年销售规模将突破 1700 亿元，同比增长 20%左右，

预计公司年末预收款约为 1500 亿，锁定 2013 年全部业绩，本次 B 

转 H方案成功实施，未来发展空间将更为广阔，同为中国地产领跑

者，公司估值水平将向中国海外发展靠拢，业绩稳健增长、估值低

廉：公司 2012-2014 年 EPS 分别为 1.13 元，1.36 元和 1.62 元，

对应 PE 分别为 10.6 倍，8.8 倍和 7.4 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 

特此鸣谢 

侯丽科(0755) 82838914 

(houlike@chinastock.com.cn) 

对本报告的编制提供信息 

 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2013.02.04 

A 股收盘价(元) 11.90 

A 股一年内最高价(元) 12.75 

A 股一年内最低价(元) 7.38 

上证指数 2748.03 

市净率 2.47 

总股本（万股） 1099521.02 

实际流通 A 股(万股) 966203.60 

限售的流通 A 股(万股) 1821.87 

流通 A 股市值(亿元) 1149.78 

 

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 

[table_report]  
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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 8,642,206 10,039,950 11,729,714

同比（%） 3.7% 41.5% 20.4% 16.2% 16.8%

  营业毛利 2,064,036 2,855,459 3,247,415 3,766,507 4,475,683

同比（%） 43.7% 38.3% 13.7% 16.0% 18.8%

  归属母公司净利润 728,313 962,488 1,244,757 1,498,752 1,785,681

同比（%） 36.7% 32.2% 29.3% 20.4% 19.1%

  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 1.13 1.36 1.62

    ROE 16.5% 18.2% 19.5% 19.0% 18.5%

    P/E（倍） 18.1 13.7 10.6 8.8 7.4
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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:新增权益建面同比 

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

1400%

0

50

100

150

200

250

2
0
08
/0
1

2
0
08
/0
5

2
0
08
/0
9

2
0
09
/0
1

2
0
09
/0
5

2
0
09
/0
9

2
0
10
/0
1

2
0
10
/0
5

2
0
10
/0
9

2
0
11
/0
1

2
0
11
/0
5

2
0
11
/0
9

2
0
12
/0
1

2
0
12
/0
5

2
0
12
/0
9

万科:新增购地金额（亿元） 

万科:购地金额同比 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

3 

 

3 
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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 282,646.7 457,511.3 537,223.8 611,453.2 一、营业收入 71,782.7 86,422.1 100,399.5 117,297.1

  货币资金 34,239.5 133,790.1 161,645.1 180,123.2     减：营业成本 43,228.2 53,947.9 62,734.4 72,540.3

  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 8,953.4 10,400.0 12,390.2

  应收款项 1,514.8 2,429.6 2,892.0 3,334.9     销售费用 2,556.8 3,031.9 3,232.9 3,777.0

  预付款项 20,116.2 41,986.4 51,062.0 59,083.0     管理费用 2,578.2 1,564.6 1,774.9 2,481.8

  存货 208,335.5 260,202.9 302,522.5 349,809.9     财务费用 509.8 642.0 436.4 436.5

  其他流动资产 18,440.6 19,102.2 19,102.2 19,102.2     资产减值损失 64.6 295.0 221.1 245.3

非流动资产 13,561.8 14,021.8 13,747.3 13,472.8     加：公允价值变动收益 -2.9 -2.3 0.0 0.0

  股权投资 6,426.5 6,884.0 6,884.0 6,884.0       投资收益 699.7 1,436.7 1,927.5 1,927.5

  债权与公允价值资产 1,567.4 1,230.1 1,230.1 1,230.1       其中：联营企业收益 644.0 1,386.3 1,927.5 1,927.5

  固定资产 1,595.9 1,441.9 1,192.8 943.7 二、营业利润 15,763.2 19,421.7 23,527.2 27,353.7

  在建工程 705.6 940.4 970.4 1,000.5     加：营业外收入 76.2 84.2 86.8 89.4

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 33.5 25.2 26.5 29.8

  无形及递延性资产 476.5 481.3 425.8 370.3 三、利润总额 15,805.9 19,480.7 23,587.5 27,413.2

  其它非流动资产 2,790.0 3,044.1 3,044.1 3,044.1     减：所得税费用 4,206.3 4,871.2 5,896.9 6,853.3

资产总计 296,208.4 471,533.1 550,971.1 624,926.0 四、净利润 11,599.6 14,609.5 17,690.7 20,559.9

流动负债 200,724.2 348,159.0 409,906.3 463,301.3     归属母公司净利润 9,624.9 12,447.6 14,987.5 17,856.8

  短期借款 23,570.3 20,305.8 20,305.8 20,305.8     少数股东损益 1,974.7 2,162.0 2,703.1 2,703.1

  应付账款 29,777.1 54,214.1 65,292.1 75,451.3 五、总股本(百万股） 10,995.2 10,995.2 10,995.2 10,995.2

  预收帐款 111,101.7 231,380.3 284,216.6 329,598.5 EPS（元） 0.88 1.13 1.36 1.62

  其它流动负债 36,275.1 42,258.7 40,091.8 37,945.6

非流动负债 27,651.7 43,466.1 43,466.1 43,466.1 主要财务比率

  长期借款 26,822.4 42,605.5 42,605.5 42,605.5 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 38.7 57.9 57.9 57.9 成长能力

  其它非流动负债 790.7 802.6 802.6 802.6   营业收入 41.5% 20.4% 16.2% 16.8%

负债合计 228,375.9 391,625.1 453,372.4 506,767.4   营业毛利 38.3% 13.7% 16.0% 18.8%

 少数股东权益 14,864.7 16,085.7 18,788.9 21,492.0   主业盈利 41.0% 21.0% 17.6% 17.3%

  股本 10,995.2 10,995.2 10,995.2 10,995.2   母公司净利 32.2% 29.3% 20.4% 19.1%

  资本公积与其它 23,038.0 22,874.3 22,874.3 22,874.3 获利能力

  留存收益 18,934.6 29,952.8 44,940.3 62,797.1   毛利率 39.8% 37.6% 37.5% 38.2%

 股东权益合计 52,967.8 63,822.3 78,809.8 96,666.6   主业盈利/收入 21.8% 21.9% 22.2% 22.3%

负债和股东权益 296,208.4 471,533.1 550,971.1 624,926.0     ROS 16.2% 16.9% 17.6% 17.5%

    ROE 18.2% 19.5% 19.0% 18.5%

现金流量表     ROIC 11.2% 11.5% 12.5% 12.9%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 3,389.4 91,427.3 26,394.0 17,017.2   资产负债率 77.1% 83.1% 82.3% 81.1%

  净利润 11,599.6 14,609.5 17,690.7 20,559.9   利息保障倍数 22.8 22.8 40.5 47.1

  折旧摊销 202.0 523.8 525.7 549.9   速动比率 0.28 0.51 0.53 0.52

  财务费用 509.8 642.0 436.4 436.5   经营现金净额/当期债务 0.14 4.50 1.30 0.84

  投资损失 -696.8 -1,434.4 -1,927.5 -1,927.5 营运能力

  营运资金变动 -7,688.4 77,491.4 9,668.7 -2,601.6   总资产周转率 0.24 0.18 0.18 0.19

  其它变动 -536.7 -405.0 0.0 0.0   应收款天数 7.60 10.12 10.37 10.24

投资活动现金流 -5,652.6 84.3 1,897.5 1,897.5   存货天数 1,735.00 1,736.36 1,736.02 1,736.02

  资本支出 -260.4 -93.8 -30.1 -30.1 每股指标（元）

  长期投资 -5,044.3 -914.9 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.42 1.72 2.02 2.37

  其它变动 -347.9 1,093.0 1,927.5 1,927.5   每股经营现金流 0.31 8.32 2.40 1.55

筹资活动现金流 806.9 7,391.6 -436.4 -436.5   每股净资产 3.47 4.34 5.46 6.84

  债务融资 3,600.0 12,519.5 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 3,904.9 132.2 0.0 0.0    P/E 13.66 10.56 8.77 7.36

  其它变动 -6,698.0 -5,260.2 -436.4 -436.5    P/B 3.45 2.75 2.19 1.75

汇率变动影响 -26.5 -19.6 0.0 0.0    P/S 1.83 1.52 1.31 1.12

现金净增加额 -1,482.8 98,883.5 27,855.0 18,478.2    EV/EBITDA 10.18 3.27 1.60 0.69

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。 

覆盖股票范围： 

万科 A、保利地产、华夏幸福、金地集团、华侨城 A、招商地产、金科股份、首开股份、北京 

城建、阳光城等。
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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

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及
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