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公司最新消息 

万科 A (000002.SZ) 
买入 证券研究报告

万科管理层电话会议纪要 

最新事件 
我们今天早些时候邀请万科执行副总裁肖莉女士、副总裁祝九胜先生与投资者关

系经理邬锦明先生和投资者一道参加了电话会议。 

潜在影响 
要点：(1) 公司管理层注意到 9月份以来由于供应增加，主要城市的库存有所上升。

他们预计该趋势将延持至 2014年上半年，或至少持续到明年一季度，这应有助于缓

解房价的上涨。但一线城市的房价仍可能因供应紧缺而持续上涨。从整个行业来

看，管理层预计 2014年销售的同比增幅面临一定的不确定性，但新开工面积的同比

增幅将略高于 2013年。公司管理层还预计各城市土地价格的增长将呈分化趋势，但

总体而言不太可能从当前水平下跌；(2) 管理层认为新一届政府旨在通过建立更长远

的市场机制、而非加强行政调控的方式以促进行业的健康发展。公司预计房地产税

较可能以类似上海的模式在更多城市推行。(3) 管理层详细介绍了投资徽商银行的细

节（见第二页）；(4) 管理层表示证监会仍在审核其 B转 H股的计划，目前尚没有

具体时间表。  

估值 
尽管我们目前难以评估/量化万科对徽商银行投资的影响，但我们认为管理层长久

以来积极顺应了行业的结构性和周期性趋势，并在过去 20 多年中将其转化成为

公司稳健的增长。万科也是行业中推行绿色建筑和住宅产业化的领导者。我们重

申对万科 A 股/B 股的买入评级，其当前股价较 2013 年底净资产价值分别折让 
52%/43%，对应的 2013 年预期市盈率倍数分别为 6.3 倍/7.4 倍，而 A 股/海外开

发商均值分别为折让 46%/50%和 8.3/7.7 倍。我们对 A 股/B 股基于净资产价值的

12 个月目标价格为人民币 13.60 元/17.0 港元。 

主要风险 
销售表现弱于预期，宏观经济硬着陆。 

 
 

 

所属投资名单 
亚太买入名单  

   

  

行业评级： 中性 

      

王逸, CFA     执业证书编号: S1420510120004 
+86(21)2401-8930 yi.wang@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 

北京高华证券有限责任公司及其关联机构与其研究报告所分析的企
业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当
考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视
本报告为作出投资决策的唯一因素。 有关分析师的申明和其他重要
信息，见信息披露附录，或请与您的投资代表联系。   

        
      
        
      
        
      
 

 

北京高华证券有限责任公司  投资研究

增长

回报*

估值倍数

波动性

万科A (000002.SZ)

亚太房地产行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 9.39

12个月目标价格(Rmb) 13.60

市值(Rmb mn / US$ mn) 105,263.5 / 17,271.9

外资持股比例(%) --

12/12 12/13E 12/14E 12/15E
每股盈利(Rmb) 1.14 1.48 1.81 2.17

每股盈利增长(%) 30.4 29.9 22.2 19.8

每股摊薄盈利(Rmb) 1.14 1.48 1.81 2.17

每股基本盈利(Rmb) 1.14 1.48 1.81 2.17

市盈率(X) 7.5 6.3 5.2 4.3

市净率(X) 1.5 1.3 1.1 0.9

EV/EBITDA(X) 6.3 6.6 4.7 2.8

股息收益率(%) 2.1 2.5 3.0 3.7

净资产回报率(%) 21.5 23.0 23.0 22.6

股价走势图
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万科A  (左轴) 沪深300指数  (右轴)

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 (3.6) (14.9) 9.3

相对于沪深300指数 (9.2) (12.6) 5.3

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为11/01/2013收盘价）

click here: http://www.hibor.com.cn
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万科 A： 财务数据概要 

对此报告有贡献的分析师 

王逸, CFA 

yi.wang@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E 资产负债表(Rmb mn) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E

主营业务收入 96,856.7 122,832.8 140,601.7 167,637.5 现金及等价物 51,119.5 28,594.0 50,460.7 89,427.0

主营业务成本 (70,078.6) (89,386.5) (99,765.4) (118,870.3) 应收账款 21,944.5 32,495.5 37,196.2 44,348.6

销售、一般及管理费用 (5,654.1) (7,026.0) (8,154.9) (9,723.0) 存货 255,164.1 345,692.5 346,435.5 342,693.1

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 34,545.6 32,987.5 51,585.8 51,362.2

其它营业收入/（支出） (92.5) 0.0 0.0 0.0 流动资产 362,773.7 439,769.5 485,678.2 527,830.9

EBITDA 21,031.5 26,420.3 32,681.4 39,044.2 固定资产净额 2,663.4 2,674.5 2,710.9 2,784.3

折旧和摊销 (182.6) (219.4) (221.9) (226.8) 无形资产净额 670.9 631.4 591.9 552.4

EBIT 20,848.9 26,200.9 32,459.5 38,817.4 长期投资 7,040.3 10,939.4 12,943.6 13,696.1

利息收入 981.2 1,183.9 662.2 1,168.6 其它长期资产 5,653.3 6,620.1 6,620.1 7,944.1

财务费用 (1,745.9) (1,908.1) (1,691.5) (1,455.3) 资产合计 378,801.6 460,634.9 508,544.6 552,807.8

联营公司 928.7 1,773.1 2,004.2 752.5

其它 57.1 57.1 57.1 57.1 应付账款 219,734.9 281,338.4 312,364.9 341,359.2

税前利润 21,069.9 27,306.8 33,491.5 39,340.3 短期贷款 35,557.4 37,582.5 32,582.5 22,582.5

所得税 (5,407.6) (6,855.4) (8,453.8) (10,360.2) 其它流动负债 4,541.3 1,832.9 2,016.2 2,217.8

少数股东损益 (3,111.4) (4,144.2) (5,103.0) (5,099.8) 流动负债 259,833.6 320,753.8 346,963.5 366,159.5

长期贷款 36,036.1 35,036.1 30,036.1 25,036.1

优先股股息前净利润 12,550.9 16,307.3 19,934.7 23,880.3 其它长期负债 793.8 796.2 796.2 796.2

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 36,829.9 35,832.3 30,832.3 25,832.3

非经常性项目前净利润 12,550.9 16,307.3 19,934.7 23,880.3 负债合计 296,663.4 356,586.1 377,795.8 391,991.7

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 12,550.9 16,307.3 19,934.7 23,880.3 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 63,825.5 78,151.9 95,512.8 116,246.8

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 1.14 1.48 1.81 2.17 少数股东权益 18,312.6 25,896.9 35,236.0 44,569.2

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.14 1.48 1.81 2.17 负债及股东权益合计 378,801.6 460,634.9 508,544.6 552,807.8

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.14 1.48 1.81 2.17 每股净资产(Rmb) 5.80 7.11 8.69 10.57

每股股息(Rmb) 0.18 0.23 0.29 0.34 评估净资产价值(Rmb mn) -- 213,693.8 -- --

股息支付率(%) 15.8 15.8 15.8 15.8 评估每股净资产(Rmb) -- 19.43 -- --

自由现金流收益率(%) 3.2 (17.5) 21.5 35.3

增长率和利润率(%) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E 比率 12/12 12/13E 12/14E 12/15E

主营业务收入增长率 43.0 26.8 14.5 19.2 净资产回报率(%) 21.5 23.0 23.0 22.6

EBITDA增长率 33.9 25.6 23.7 19.5 总资产回报率(%) 3.7 3.9 4.1 4.5

EBIT增长率 33.9 25.7 23.9 19.6 平均运用资本回报率(%) 17.3 16.7 17.7 22.3

净利润增长率 30.4 29.9 22.2 19.8 存货周转天数 1,207.1 1,226.8 1,266.1 1,058.0

每股盈利增长 30.4 29.9 22.2 19.8 应收账款周转天数 78.9 80.9 90.5 88.8

毛利率 27.6 27.2 29.0 29.1 应付账款周转天数 1,022.8 1,023.0 1,086.1 1,003.7

EBITDA利润率 21.7 21.5 23.2 23.3 净负债/股东权益(%) 24.9 41.2 8.4 (26.7)

EBIT利润率 21.5 21.3 23.1 23.2 EBIT利息保障倍数(X) 27.3 36.2 31.5 135.4

现金流量表(Rmb mn) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E 估值 12/12 12/13E 12/14E 12/15E

优先股股息前净利润 12,550.9 16,307.3 19,934.7 23,880.3 基本市盈率(X) 7.5 6.3 5.2 4.3

折旧及摊销 182.6 219.4 221.9 226.8 市净率(X) 1.5 1.3 1.1 0.9

少数股东权益 3,111.4 4,144.2 5,103.0 5,099.8 EV/EBITDA(X) 6.3 6.6 4.7 2.8

运营资本增减 (11,324.2) (39,475.8) 25,582.7 25,584.4 股息收益率(%) 2.1 2.5 3.0 3.7

其它 (794.8) (3,887.8) (20,419.2) (1,651.4)

经营活动产生的现金流 3,726.0 (22,692.7) 30,423.1 53,140.0

核心估值 12/12 12/13E 12/14E 12/15E

资本开支 (150.7) (191.1) (218.7) (260.8) 核心利润(Rmb mn) 12,550.9 16,307.3 19,934.7 23,880.3

收购 (3,349.3) (2,017.0) 0.0 0.0 每股核心盈利(Rmb) 1.14 1.48 1.81 2.17

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 1,046.5 (109.1) 0.0 0.0 核心净资产回报率(%) 21.5 23.0 23.0 22.6

投资活动产生的现金流 (2,453.5) (2,317.1) (218.7) (260.8) 核心总资产回报率(%) 3.7 3.9 4.1 4.5

核心平均运用资本回报率(%) 17.3 16.7 17.7 22.3

支付股息的现金（普通股和优先股） (1,429.4) (1,980.9) (2,573.8) (3,146.3) 核心市盈率(X) 7.5 6.3 5.2 4.3

借款增减 20,612.9 1,025.1 (10,000.0) (15,000.0) 核心股息支付率(%) 15.8 15.8 15.8 15.8

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0 每股核心盈利增长率(%) 30.4 29.9 22.2 19.8

其它 (2,898.0) 3,440.1 4,236.0 4,233.4

筹资活动产生的现金流 16,285.5 2,484.3 (8,337.7) (13,912.9)

总现金流 17,558.0 (22,525.5) 21,866.7 38,966.3 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测

click here: http://www.hibor.com.cn
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对徽商银行的投资 

背景：公司于 10 月 31 日宣布将以基石投资者身份参与徽商银行 H 股首次公开发行，公司总认购

股份数将不超过 883,986,000 股。投资价值约 31 亿港元，占截至 2013 年三季度末万科股东权益

人民币 683 亿元的 4%左右。 

管理层披露了以下细节： 

 由于万科管理的社区规模庞大（1999 年以来竣工面积总计为 4,800 万平米左右，截至

2012 年底约为 48 万套，公司为其中大多数提供物业服务），管理层认为提供全方位现代

化服务的需要不断增长，而建立一个金融平台对实现这一目标十分重要。 

 此外，万科的合作对象包括 8,000 家建材供应商及承包商，其中 5,000 家为中小企业，这

些企业进行融资时需要万科的支持/向银行的推荐。 

 万科最近 2-3 年一直在筹划为其管理的社区提供金融服务，且已尝试与华夏银行、民生银

行等较大银行在杭州的一个项目中合作，但目前未取得实质性进展。多年来管理层一直在

寻找一家中型区域性银行进行合作。 

 管理层认为徽商银行是一家不良贷款低、净资产回报率良好、零售銀行与中小企业融资业

务较为全面的优质银行。管理层表示，徽商银行在城市商业银行中排名第 4，在整个银行

业中排名第 34。 

 尽管万科可能成为徽商银行的最大股东，却不会参与该行日常业务（但公司可能会在董事

会中占 1 个席位），而是会在该行侧重的华中地区（安徽和江苏省）与之合作，为万科所

管理的社区提供网上银行和零售银行等各类服务。管理层表示该行目前拥有 199 个网点。 

 

 

 

 

click here: http://www.hibor.com.cn
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信息披露附录 
分析师申明 
本人，王逸, CFA，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12 个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

王逸, CFA：中国房地产行业。 

中国房地产行业：雅居乐房产、首开股份、招商地产 A、招商地产 B、中海宏洋、中国海外、华润置地、万科 A、万科 B、碧桂园、易居中国、恒大地产集团、

方兴地产、金地集团、绿城房产、富力地产、中南建设、合景泰富、龙湖地产、鹏瑞利中国零售信托、保利置业、保利地产、荣盛发展、SOHO 中国、世茂股

份、华侨城、世联地产、世茂房地产、瑞安房地产、远洋地产、融创中国、仁恒置地。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

高盛高华在今后 3个月中预计将从下述公司获得或寻求获得投资银行服务报酬： 万科 A (Rmb9.39) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  
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劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  
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