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万科：1 季度净利同比增
16% 
首季净利润同比增 16%，预计后续毛利率下降空间不大 

2013 年 1 季度，万科(000002.CH/人民币 11.69; 200002.CH/港币 16.30, 买入)实现
营业收入 140.0 亿元，同比增长 35.3%；净利润 16.1 亿元，同比增长 15.6%；
基本每股收益 0.15 元；毛利率和净利率分别为 37.1%和 11.5%，分别较上年同
期下降 4.7 和 2.0 个百分点。 

公司房地产业务结算金额 133.2 亿元，同比增长 31.5%，结算面积 123.4 万平
米，同比增长 63.7%，结算均价 10,794 元/平米，同比下降 19.7%，去年降价
以及去年同期结算均价较高是销售均价以及毛利率下降的主因，但目前销售
均价持平于已售未结均价 10,753 元/平米，表明今年的房地产业务毛利率后续
下降的空间已经不大。:1 季度三项费用率略有改善，由上年同期的 11.8%下
降至 10.7%。期末，资产负债率为 79.7%；净负债率为 29.6%，虽较 13 年年初
提高了 6.1 个百分点，但仍远低于行业平均水平。 

 

图表 1.万科 2013 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年 1 季度 2013 年 1 季度 同比变动(%) 
营业收入 10,346 14,000 35.3 
营业成本 (6,022) (8,802) 46.1 
营业税 (1,146) (1,327) 15.8 
毛利润 3,177 3,871 21.8 
其他收入 (37) (17) (54.2) 
销售费用 (582) (623) 7.1 
管理费用 (506) (573) 13.1 
营业利润 2,051 2,658 29.6 
投资收益 115 37 (68.0) 
财务费用 (129) (300) 131.6 
营业外收支 21 (0) (101.2) 
税前利润 2,058 2,395 16.4 
所得税 (528) (606) 14.8 
少数股东权益 (135) (175) 30.4 
归属上市公司股东净利润 1,396 1,614 15.6 
    
主要比率(%)  百分点增减 
毛利率(含税) 30.7 27.7 (3.1) 
经营利润率 19.8 19.0 (0.8) 
净利率 13.5 11.5 (2.0) 

资料来源：公司数据和中银国际研究 
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首季销售同比增 41%，销售锁定率较高 

2013 年 1 季度，公司实现销售面积 371.5 万平米，同比增长 23.5%；销售金额
436.5 亿元，同比增长 40.5%；销售均价 11,750 元/平米，同比增长 0.5%；并且
在所销售的商品住宅中，90 平方米以下小户型的比例为 45%，144 平方米以下
的产品比例占 90%，与去年全年持平，产品结构仍以中小户型普通商品房为主。 

展望 2 季度，公司推盘货值约超过 400 亿元，较 1 季度的 340 亿元有 20%以上
的增长，考虑到去年 2 季度的同比低基数，因此预计 2013 年 2 季度的销售同
比增长幅度将有望扩大。并且在全年丰富可售资源的背景下（全年预计 2,500

亿元），我们维持公司 13 年销售 1,700 亿元的判断，同比增长超 20%。 

预售锁定方面，至 1 季度末，公司已售未结算金额 1,695 亿元，较 13 年年初增
加了 259 亿元，分别锁定了我们对 2013 年房地产业务预测收入的 100%和 2014

年的 59%，预售锁定率表现突出。 

拿地方面，1 季度中，公司累计新增土地储备 680 万平米（未计入美国项目），
对应土地款 190 亿元，占比同期销售额的 44%，对应楼面价为 2,802 元/平米。
总体而言，虽然 3 月拿地趋于谨慎，但公司总体 1 季度中拿地占比销售数据仍
好于去年全年。 

开发方面，1 季度末，公司实现开工面积 402.0 万平方米，竣工面积 103.1 万平
方米，分别占全年计划的 24.3%和 8.0%，新开工进度属于合理水平。 
 

图表 2.万科 2011 年以来月度拿地情况 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 

注：该拿地统计包括了城中村和旧改项目 
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图表 3.万科 2011 年以来拿地金额占比销售金额 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 

注：该拿地统计包括了城中村和旧改项目 

 
图表 4.万科 2013 年 3 月份拿地项目 

月度 

地块名称 城市 
权益 

(%) 

占地 
面积 

(平米) 容积率 

建筑 
面积 

(平米) 

权益 
面积 

(平米) 

成交 
总价 

(万元) 

权益 
地价 

(万元) 
楼面价 

(元/平米) 

周边 
售价 

(元/平米) 
2013-01 东莞莞城旗峰路项目 东莞 100 54,000 4.0 215,500 215,500 38,200 38,200 1,773 6,055 
2013-01 深圳八意府项目 深圳 100 78,000 3.8 300,000 300,000 126,500 126,500 4,217 13,396 
2013-01 合肥庐阳森林公园项目 合肥 100 516,000 2.7 1,395,000 1,395,000 330,300 330,300 2,368 6,131 
2013-01 南京南站东路 3-5-7 号地块 南京 100 45,000 3.0 133,000 133,000 87,100 87,100 6,549 17,354 
2013-01 烟台梁家村项目 烟台 51 332,000 1.9 615,000 313,650 120,196 61,300 1,954 8,000 
2013-01 天津解放南路项目 天津 80 62,000 2.0 124,000 99,200 87,375 69,900 7,046 19,000 
2013-01 天津张家窝项目 天津 51 410,000 1.2 500,000 255,000 89,804 45,800 1,796 7,000 
2013-01 北京长阳西站上林湾项目 北京 51 61,000 1.2 72,000 36,720 60,196 30,700 8,361 20,000 
2013-02 福州闽侯大学城项目 福州 100 214,000 3.3 701,920 701,920 67,800 67,800 966 5,795 
2013-02 南昌高新区灰场地块 南昌 50 163,000 2.2 356,000 178,000 57,000 28,500 1,601 6,600 
2013-02 北京台湖 014 地块 北京 50 47,000 2.5 117,500 58,750 64,000 32,000 5,447 12,836 
2013-02 北京台湖 017 地块 北京 50 39,000 2.3 91,000 45,500 78,000 39,000 8,571 15,900 
2013-02 唐山二十二冶项目 唐山 48 89,000 3.0 266,000 127,680 39,583 19,000 1,488 7,300 
2013-02 济南正昊化纤厂地块 济南 100 191,000 2.5 477,000 477,000 158,000 158,000 3,312 9,600 
2013-02 乌鲁木齐高新区河滩路原新

春化肥厂项目 
乌鲁
木齐 

82 38,000 3.4 131,000 107,420 29,268 24,000 2,234 7,000 

2013-03 佛山顺德陈村合成项目 佛山 100 44,000 3.5 153,000 153,000 33,600 33,600 2,196 8,453 
2013-03 北京房山长阳镇 09 地块 北京 69 130,000 1.6 211,000 145,590 110,870 76,500 5,254 14,000 
2013-03 太原公交公司地块 太原 100 37,000 4.8 177,000 177,000 41,700 41,700 2,356 8,500 
2013-03 成都音乐公园项目 成都 60 153,000 5.0 760,000 456,000 285,000 171,000 3,750 11,000 
2013 年 1 季度合计   2,703,000 2.5 6,795,920 5,375,930 1,904,492 1,480,900 2,802  

资料来源：公司数据和中银国际研究 

 

维持买入评级 

万科快周转、主打精装修及刚需产品的战略适合其当前的规模发展要求，符
合消费者自住需求的变迁，同时也适应了行业调控大方向的要求。在 2013 年
中，我们预计公司销售额有望达到 1,700 亿元，同比增长超过 20%。维持公司
2013-14 年业绩预期分别为 1.43 元和 1.75 元，并维持对公司 A、B 股的买入评级。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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致电香港免费电话: 
中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 

金融大街 28 号 

盈泰中心 2 号楼 2 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 
中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270 号 202 室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


