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6－12 个月目标价： 14.80 元 

当前股价： 11.69 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2244.64 

总股本(百万) 10996 

流通股本(百万) 9662 

流通市值(亿) 1130 

EPS 1.14 

每股净资产（元） 5.80 

资产负债率 78.3%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

万科Ａ 6.27% -0.60% 38.84% 

房地产 6.86% -2.96% 16.87% 

上证指数 -0.57% -3.13% 5.47%  
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相关报告 

《万科 A-销售再创新高》2013-4-8 

《万科 A-产品定位全国刚需，受调控影响

小》2013-3-4 

《万科 A-“高周转”带动“高增长”》

2013-2-28 
 

万科Ａ 000002 推荐

毛利较去年改善，业绩持续稳增长 
 

公司 4 月 23 日公布了 13 年一季报。 

投资要点： 
 1 季度公司实现结算面积 123.4 万平米(+63.7%)、结算收入 133.2 亿元(+31.5%)。

营业收入 140 亿元(+35.3%)、归属上市公司股东净利润 16.1 亿元/EPS0.15 元

(+15.6%)。结算毛利率 26.7%，综合毛利率 37.1%，较去年全年小幅回升，随 12

年房价回升预计未来毛利率仍有上升空间。三项费用率 10.7%（-2.1%），公司经

营管理效率不断提升，彰显优质公司管理实力。 

 销售大幅增长，1 季度实现销售面积 371.5 万平米(+23.5%)、销售金额 436.5 亿

元(+40.5%)，由于 12 年 1 季度销售低谷期同比涨幅较大。预计 13 年可售量

2300-2400 亿元，若去化 7 成以上，预计 13 年销售额 1650-1700 亿元左右，增

长 17%-20%左右。 

 积极开工拓展，奠定业绩稳步增长基础。1 季度实现开工面积 402 万平米，竣工

103 万平，分别占全年计划的 24%和 8%。新增项目 21 个/权益建面 513 万平米，

平均楼面地价 2776 元/平米，未来将继续实现低成本扩张。 

 财务状况保持一贯安全稳健。货币资金 522.6 亿元，较短期借款及一年内到期非

流动负债多 82 亿元；资产负债率 80%、扣除预收账款后的负债率 44%、净负债

率 30%，远低于行业水平，财务状况安全稳健。 

 公司定位刚性需求，90 平以下户型占比 45%，144 平以下户型占比 90%，在持

续调控背景下产品得到市场青睐。公司坚持高周转，品牌及专业优势凸显，市场

份额不断提高。1 季度末预收款 1504 亿元（较年初+14.8%），锁定 13 年业绩有

余。预计公司 13-15 年 EPS1.48、1.86 和 2.33 元，对应 PE 分别为 8/6/5 倍，

若 B 转 H 股顺利实施，乐观预计 13 年 PE 向 10 倍靠拢，股价仍有上升空间，未

来 12 个月内合理股价至 14.8 元，继续推荐。 

风险提示：行业发展超预期，价量暴涨，调控加紧，销售大幅回落，企业盈利难以实现

的风险。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 103116 134051  167564 204428 

收入同比(%) 44% 30% 25% 22%

归属母公司净利润 12551 16322  20464 25670 

净利润同比(%) 30% 30% 25% 25%

毛利率(%) 36.6% 37.0% 37.0% 36.0%

ROE(%) 19.7% 20.5% 20.4% 20.4%

每股收益(元) 1.14 1.48  1.86 2.33 

P/E 10.24 7.88  6.28 5.01 

P/B 2.01 1.61  1.28 1.02 

EV/EBITDA 7 5  4 3 

资料来源：中投证券研究所 
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附：公司13年一季报财务与经营等指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 
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图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 

36.1%
42.0%

39.0%

29.4%

36.7%
40.7%

49.0%

39.8%41.8%
36.6%37.1%

12.8% 13.6%
9.8% 10.9%

15.0%14.4%15.1%13.4%13.5%12.2%11.5%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

06 1Q07 07 1Q08 08 1Q09 09 1Q10 10 1Q11 11 1Q12 12 1Q13

综合毛利率 净利率

11.9%9.3%
12.2%

9.9%
8.6%

7.2%

9.4% 8.7%

13.9%

7.9%

11.8%

6.4%

10.7%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

1Q07 1Q08 1Q09 1Q10 1Q11 1Q12 1Q13

销售费用占比 管理费用占比

财务费用占比 三项费用占比

图 5：货币资金与短期负债 图 6：负债水平 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 362774  453147  572399 677120 营业收入 103116  134051  167564 204428 

  现金 52292  64345  80431 98125 营业成本 65422  84452  105565 130834 

  应收账款 1887  2580  3039 3816 营业税金及附加 10916  14209  17594 18399 

  其它应收款 20058  20368  20368 20368 营业费用 3056  3887  4692 5520 

  预付账款 33374  33374  33374 33374 管理费用 2780  3619  4357 5111 

  存货 255164  332481  435186 521434 财务费用 765  1118  1571 1958 

  其他 0  0  1 2 资产减值损失 84  0  0 0 

非流动资产 16028  15653  15496 15339 公允价值变动收益 -9  0  0 0 

  长期投资 7040  7040  7040 7040 投资净收益 929  900  900 900 

  固定资产 1612  1482  1352 1222 营业利润 21013  27664  34685 43508 

  无形资产 427  427  427 427 营业外收入 145  0  0 0 

  其他 6948  6703  6676 6650 营业外支出 88  0  0 0 

资产总计 378802  468800  587895 692459 利润总额 21070  27664  34685 43508 

流动负债 259834  329801  423229 495598 所得税 5408  7193  9018 11312 

  短期借款 9932  34756  67713 84550 净利润 15663  20472  25667 32196 

  应付账款 44861  44861  44861 44861 少数股东损益 3111  4150  5203 6526 

  其他 131024  170331  221431 265717 归属母公司净利润 12551  16322  20464 25670 

非流动负债 36830  36830  36830 36830 EBITDA 21960  28941  36414 45623 

  长期借款 36036  36036  36036 36036 EPS（元） 1.14  1.48  1.86 2.33 

  其他 794  794  794 794    

负债合计 296663  366631  460059 532428 主要财务比率   

 少数股东权益 18313  22462  27665 34191 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 10996  10996  10996 10996 成长能力   

  资本公积 8684  8684  8684 8684 营业收入 43.7% 30.0% 25.0% 22.0%

  留存收益 43705  60027  80491 106161 营业利润 33.3% 31.7% 25.4% 25.4%

归属母公司股东权益 63826  79706  100171 125840 归属于母公司净利润 30.4% 30.0% 25.4% 25.4%

负债和股东权益 378802  468800  587895 692459 获利能力   

    毛利率 36.6% 37.0% 37.0% 36.0%

现金流量表    净利率 12.2% 12.2% 12.2% 12.6%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 19.7% 20.5% 20.4% 20.4%

经营活动现金流 3726  -12525  -16171 1945 ROIC 24.1% 23.4% 21.9% 23.1%

  净利润 15663  20472  25667 32196 偿债能力   

  折旧摊销 183  158  158 158 资产负债率 78.3% 78.2% 78.3% 76.9%

  财务费用 765  1118  1571 1958 净负债比率   

  投资损失 -929  -900  -900 -900 流动比率 1.40  1.37  1.35 1.37 

营运资金变动 -11324  -32804  -42667 -31466 速动比率 0.41  0.37  0.32 0.31 

  其它 -631  -569  0 -0 营运能力   

投资活动现金流 -2453  872  871 871 总资产周转率 0.31  0.32  0.32 0.32 

  资本支出 151  0  0 0 应收账款周转率 60  60  60 60 

  长期投资 -488  0  0 0 应付账款周转率 1.75  1.88  2.35 2.92 

  其他 -2791  872  871 871 每股指标（元）   

筹资活动现金流 16286  23706  31386 14879 每股收益(最新摊薄) 1.14  1.48  1.86 2.33 

  短期借款 8208  24824  32957 16836 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34  -1.14  -1.47 0.18 

  长期借款 15064  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.80  7.25  9.11 11.44 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -160  0  0 0 P/E 10.24  7.88  6.28 5.01 

  其他 -6827  -1118  -1571 -1958 P/B 2.01  1.61  1.28 1.02 

现金净增加额 17506  12053  16086 17695 EV/EBITDA 7  5  4 3 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-4-8 《万科 A-销售再创新高》 

2013-3-4 《万科 A-产品定位全国刚需，受调控影响小》 

2013-2-28 《万科 A-“高周转”带动“高增长”》 

2013-2-5 《万科 A-签约滞后成交大幅增加》 

2013-1-20 《万科 A-B 转 H 有利降低融资成本，提升估值》 

2013-1-7 《万科 A-积极扩张，奠定未来增长》 

2012-12-5 《万科Ａ－顺市增长，持续扩张》 

2012-11-6 《万科Ａ－供应增加推升成交，全年增长可期》 

2012-10-24 《万科Ａ－结算增加，业绩锁定，全年增长可期》 

2012-10-10 《万科Ａ－金九不金，销售同比小幅下滑》 

2012-9-5 《万科Ａ－推盘增加带动销售增长》 

2012-8-7 《万科Ａ－高周转，稳增长，调控中优势凸显》 

2012-8-5 《万科Ａ－普宅“高周转”，低成本扩张优势彰显》 

2012-7-5 《万科Ａ－推盘“促”销售，业绩创新高》 

2012-6-5 《万科Ａ－“红五月”来临，政策受益后市稳中有进》 

2012-5-4 《万科Ａ－受推盘影响销售环比下降》 

2012-4-24 《万科Ａ－稳步增长，审慎扩张，继续受益刚需释放》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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