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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 14.80 元 

当前股价： 9.46 元 

评级调整： 维持 
 
[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 1994.27 

总股本(百万) 10996 

流通股本(百万) 9662 

流通市值(亿) 914 

EPS 0.15 

每股净资产（元） 5.96 

资产负债率 79.7% 
 
[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

万科Ａ -21.17% -14.17% -5.01% 

房地产 -17.78% -8.59% -14.28% 

上证指数 -13.26% -10.38% -12.11% 
 
[Table_QuotePic] 
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[Table_Report] 相关报告 

《万科 A-推盘增加，成交持续增长》

2013-6-4 

《万科 A-成交同比大幅增加，大力度拓展

补库存》2013-5-6 

《万科 A-毛利较去年改善，业绩持续稳增

长》2013-4-22 
 

[Table_Title] 
万科Ａ 000002 推荐 

成交平稳，售价回升增强盈利能力 
 

[Table_Summary] 
公司公告披露，6 月公司销售面积 111.6 万平，销售金额 134.9 亿元。单月销

售均价 12088 元/平米，同比升 11.1%，环比升 4.7%。新拓展项目 5 个。 

投资要点： 

 成交相对平淡，售价提升推动销售额增长。6 月实现销售面积 111.6 万平米，

销售金额 134.9 亿元，销售面积和金额同比分别下降 8.8%和上升 1.3%，环

比分别下降 9.0%和 4.7%。销售均价 12088 元，同比升 11.1%，环比升 4.7%。 

 基数影响同比增幅持续收窄，1-6 月实现销售面积 716.4 万平米，同比增

18.9%；实现销售金额 836.7 亿元，同比升 33.8%；销售均价 11679 元/平，

同比升 12.5%，恢复至 11 年同期水平，毛利率将持续回升。预计 13 年可售

量约 2400 亿元，若去化 7 成以上，则销售额约 1700 亿元（+20%），上半年

已完成全年预计销售额的 49%。 

 持续扩张，新增 5 个项目，共获取权益建面 137.1 万平米。需支付权益地价

32.4 亿元，平均楼面地价 2363 元，楼面地价较 12 年平均拿地成本低 19.6%。 

 1-6 月新增 44 个项目，共获取权益建面 1139 万平米，远超销售面积，奠定

持续增长基础。国内项目平均楼面地价 2447 元，与 12 年平均拿地成本相比

低 16.7%，继续强化低成本优势。 

 公司 144 平米以下产品占 90%以上，符合国家引导的刚性需求；积极寻求海

外融资机会，拓宽融资渠道。在流动性收缩背景下，公司适销对路的产品、

高周转的盈利模式、融资能力强等使公司抗风险能力强，有助于公司保持市

场龙头地位，并不断提升市场份额。预计 13-15 年 EPS1.48、1.86 和 2.33 元，

对应 PE 分别为 8/6/5 倍。预计下半年流动性收缩促升资金成本，或将抑制

板块估值，但我们仍看好公司中长期投资价值。同时若 B 转 H 股顺利实施，

将显著提升估值，维持“推荐”评级。 

风险提示：政策调控过度带来的行业与公司盈利下降等的风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 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 10.39  7.99  6.37  5.08  

P/B 2.04  1.64  1.30  1.04  

EV/EBITDA 7  5  4  3  

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：万科月度销售面积、销售金额与销售均价 图 2：万科月度销售均价与累计销售均价 
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图 3：万科各年月度销售均价 图 4：万科各年累计销售均价 
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图 5：万科各年月度销售面积 图 6：万科各年月度销售金额 
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图 7：万科各年累计销售面积 图 8：万科累计销售金额各年同期比较 
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数据来源：上市公司公告，中投证券研究总部 
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表 1：公司 13 年 6 月新增项目情况（单位：万平，亿元） 

  项目 

所处 公司 占地 计容积率

建面 权益面积 

需支付交易

价款 

楼面地价 

城市 权益 面积 （元/平） 

  1-5 月合计     476.2  1336.0  1002.1  246.3  2458  

1 长沙雨花区高铁新城环球村项目 长沙 80% 35.1  101.6  84.2  13.5  1604  

2 温州瓯海区南仙花苑项目 温州 60% 5.4  14.5  8.7  9.7  11088  

3 北京天竺甲九项目 北京 51% 1.8  3.1  1.6  0.9  5703  

4 成都新都区三河街道项目 成都 100% 11.1  33.0  33.0  6.7  2044  

5 新疆乌鲁木齐市盈科雅山项目 
乌鲁

木齐 
60% 15.9 15.9 9.5 1.6 1625 

 6 月合计  
 

69.3  168.1  137.1  32.4  2363  

  1-6 月合计     545.5  1504.1  1139.1  278.7  2447  

数据来源：上市公司公告，中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 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 10.39  7.99  6.37  5.08  

  其他 -6827  -1118  -1571  -1958   P/B 2.04  1.64  1.30  1.04  

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

资料来源：中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 

2013-6-4 《万科 A-推盘增加，成交持续增长》 

2013-5-6 《万科 A-成交同比大幅增加，大力度拓展补库存》 

2013-4-22 《万科 A-毛利较去年改善，业绩持续稳增长》 

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 《20130205 公司研究-万科 000002-签约滞后成交大幅增加-推荐（中投证券李少明 陈舒

静）》 

2013-1-20 《万科-B 转 H 有利降低融资成本，提升估值》 

2013-1-7 《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》 

2012-4-6 《万科Ａ－销售回暖，领跑行业》 

2012-3-13 《万科Ａ－业绩符合预期，逆市增长龙头优势尽显》 

2012-3-6 《万科Ａ－以价换量，销售同比逆转回升》 

2012-2-6 《万科Ａ－销售环比回升，政策微调利好公司》 

2012-1-5 《万科Ａ－全年销售稳中有升，业绩持续增长可期》 

2011-12-6 《短期销售受影响，业绩锁定稳增长》 

2011-10-25 《万科 A-全年业绩高增长成定局，无需调整盈利与估值》 

2011-10-11 《万科 A-龙头销售逆势上扬，资源成本下降，无需下调估值》 

2011-9-6 《万科 A-万科 A-业绩稳步增长，扩张优势尽显》 

2011-8-9 《万科 A-销售业绩增幅超 7 成，高增长无忧》 

2011-8-5 《万科 A-淡季销售增速放缓，稳健扩张蓄势待发》 

2011-7-5 《万科 A-6 月销售业绩增长 30%以上，龙头实力无人能撼》 

2011-5-4 《万科 A-4 月销售放缓，收入同比涨 1.3%》 

2011-4-21 《万科 A-销售高增长，业绩符合预期》 

2011-4-7 《万科 A-低成本扩张显优势，业绩高增长超预期》 

2011-3-9 《万科 A-业绩符合预期，毛利率大幅提高》 

2011-2-10 《万科 A-开年销售再创历史新高，优胜劣汰能力持续彰显》 

2011-1-5 《万科 A-新增储备远超预期，净利润 6 年复合增长 43%可期》 

2010-12-3 《万科 A-淡季再创销售佳绩，累计销售金额超千亿元》 
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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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