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万科Ａ（000002） 推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 签约滞后致销售激增 
 

[Table_Summary] 公司公告披露，1 月公司销售面积 194.6 万平，销售金额 276.5 亿元。单

月销售均价 14209 元/平米，同比升 20.0%，环比升 26.6%。新拓展项目 3 个。 

投资要点：  

 受签约滞后影响，本月签约销售金额激增，超 200 亿元，创历史新高。1

月实现销售面积 194.6 万平米，销售金额 276.5 亿元，销售面积和金额同比分

别上升 20.8%和 45.0%，环比分别上升 99.4%和 152.5%。销售均价 14209 元，

同比上涨 20.0%，环比上涨 26.6%，未来毖利率将有小幅回升。 

 稳健扩张，新增 3 个项目，新增地块分布在上海、西安、昆明等一二线城

市，共获取权益建面 65.7 万平米。需支付权益地价 18.9 亿元，平均楼面地价

2882 元/平，平均楼面地价较 13 年平均拿地成本低 11.9%，成本优势仍可维

持。 

 公司去年新增 106 个项目，共获取权益建面 2620 万平米，未来货量充足。

预计 14 年货量有望达 3000 亿元，且产品以普通住宅为主，符合主流需求，

亦符合政策导向，14 年销售将持续增长。在房企融资放开背景下，公司具有较

强的融资优势；同时也积极寻求海外融资机会，拓宽融资渠道；在资金较为紧

张的情况下公司融资优势凸显。预计 13-15 年 EPS1.43、1.78 和 2.14 元，

对应 PE 分别为 5/4/4 倍，投资价值低估，维持“推荐”评级。 

 

 风险提示：流劢性趋紧、政策调控过度带来的行业不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 131989 164986 197983 

收入同比(%) 44% 28% 25% 20% 

归属母公司净利润 12551 15685 19572 23498 

净利润同比(%) 30% 25% 25% 20% 

毖利率(%) 36.6% 37.0% 37.0% 36.0% 

ROE(%) 19.7% 20.3% 20.2% 20.1% 

每股收益(元) 1.14 1.43 1.78 2.14 

P/E 6.58 5.26 4.22 3.51 

P/B 1.29 1.07 0.85 0.71 

EV/EBITDA 5 4 3 3 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 8.8 

当前股价： 7.38 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 11,014 

流通股本(百万股) 9,675 

总市值(亿元) 813 

流通市值(亿元) 714 

成交量(百万股) 39.25 

成交额(百万元) 290.73  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《万科 A-货量充足，销售将持续增长》

2014-01-06 

《万科 A-持续积极扩张，奠定未来增长》

2013-12-05 

《万科 A-销售已超去年全年》

2013-11-06 
 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

2013-2-11 2013-5-11 2013-8-11 2013-11-11

万科Ａ 房地产开发 上证指数 



 公司点评  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/6 

 

附：公司 14 年 1 月销售情况 

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 

  

图 3：万科各年月度销售均价 图 4：万科各年累计销售均价 

  

图 5：万科各年月度销售面积 图 6：万科各年月度销售金额 

  

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 

  

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 14 年 1 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） 

  2013 年合计     1174.8  3364.6  2619.8  857.1  3272  

1 上海闵行旗忠项目（164 地块） 上海 70% 8.1  19.4  13.6  9.9  7268  

2 西安环园中路项目 西安 100% 6.6  23.0  23.1  4.0  1749  

3 昆明金域南郡项目 昆明 50% 21.3  58.0  29.0  5.0  1726  

  1 月合计  
 

36.0  100.4  65.7  18.9  2882  

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 

流劢资产 362774 452088 571144 673828  营业收入 10311

6 

13198

9 

16498

6 

19798

3   现金 52292 63355 79193 95032  营业成本 65422 83153 10394

1 

12670

9   应收账款 1887 2511 3022 3617  营业税金及附加 10916 14519 17818 19402 

  其它应收款 20058 20368 20368 20368  营业费用 3056 3894 4785 5544 

  预付账款 33374 33374 33374 33374  管理费用 2780 3564 4455 5148 

  存货 255164 332481 435186 521434  财务费用 765 1175 1714 2254 

  其他 0 0 1 2  资产减值损失 84 0 0 0 

非流劢资产 16028 15653 15496 15339  公允价值变劢收益 -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 26585 33173 39826 

  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 467741 586640 689167  利润总额 21070 26585 33173 39826 

流劢负债 259834 331520 425872 502013  所得税 5408 6912 8625 10355 

  短期借款 9932 36476 70356 90965  净利润 15663 19673 24548 29472 

  应付账款 44861 44861 44861 44861  少数股东损益 3111 3988 4976 5974 

  其他 131024 170331 221431 265717  归属母公司净利润 12551 15685 19572 23498 

非流劢负债 36830 36830 36830 36830  EBITDA 21960 27918 35045 42239 

  长期借款 36036 36036 36036 36036  EPS（元） 1.14 1.43 1.78 2.14 

  其他 794 794 794 794       

负债合计 296663 368350 462702 538843  主要财务比率     

 少数股东权益 18313 22300 27276 33250  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% 28.0% 25.0% 20.0% 

  留存收益 43705 57411 76983 97394  营业利润 33.3% 26.5% 24.8% 20.1% 

归属母公司股东权益 63826 77090 96662 117074  归属亍母公司净利润 30.4% 25.0% 24.8% 20.1% 

负债和股东权益 378802 467741 586640 689167  获利能力     

      毖利率 36.6% 37.0% 37.0% 36.0% 

现金流量表      净利率 12.2% 11.9% 11.9% 11.9% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE 19.7% 20.3% 20.2% 20.1% 

经营活劢现金流 3726 -13198 -17198 -301  ROIC 24.1% 22.5% 21.1% 21.4% 

  净利润 15663 19673 24548 29472  偿债能力     

  折旧摊销 183 158 158 158  资产负债率 78.3% 78.8% 78.9% 78.2% 

  财务费用 765 1175 1714 2254  净负债比率     

  投资损失 -929 -900 -900 -900  流劢比率 1.40 1.36 1.34 1.34 

营运资金变劢 -11324 -32734 -42719 -31285  速劢比率 0.41 0.36 0.32 0.30 

  其它 -631 -569 0 -0  营运能力     

投资活劢现金流 -2453 872 871 871  总资产周转率 0.31 0.31 0.31 0.31 

  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 1.85 2.32 2.82 

  其他 -2791 872 871 871  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 16286 23389 32166 15269  每股收益(最新摊薄) 1.14 1.43 1.78 2.14 

  短期借款 8208 26543 33880 20609  每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 -1.20 -1.56 -0.03 

  长期借款 15064 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.80 7.01 8.79 10.65 

  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 6.58 5.26 4.22 3.51 

  其他 -6827 -3154 -1714 -5340  P/B 1.29 1.07 0.85 0.71 

现金净增加额 17506 11063 15839 15839  EV/EBITDA 5 4 3 3 

资料来源：中国中投证券研究总部，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 
2014-01-06 《万科 A-货量充足，销售将持续增长》 

2013-12-05 《万科 A-持续积极扩张，奠定未来增长》 

2013-11-06 《万科 A-销售已超去年全年》 

2013-10-29 《万科 A-净利增两成，房价上涨毖利将回升》 

2013-10-09 《万科 A-销售稳步增长，持续积极拓展》 

2013-09-04 《万科 A-成交向好，环比持续增长》 

2013-08-07 《万科 A-积极扩张，持续增长，有望受益融资放开》 

2013-07-04 《万科 A-成交平稳，售价回升增强盈利能力》 

2013-06-04 《万科 A-推盘增加，成交持续增长》 

2013-05-06 《万科 A-成交同比大幅增加，大力度拓展补库存》 

2013-04-22 《万科 A-毖利较去年改善，业绩持续稳增长》 

2013-04-08 《万科 A-销售再创新高》 

2013-03-04 《万科 A-产品定位全国刚需，受调控影响小》 

2013-02-28 《万科 A-“高周转”带劢“高增长”》 

2013-02-05 《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）》 

2013-01-20 《万科-B 转 H 有利降低融资成本，提升估值》 

2013-01-07 《积极扩张，奠定未来增长》 

2012-12-05 《万科Ａ－顺市增长，持续扩张》 

2012-11-06 《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－金九丌金，销售同比小幅下滑》 

2012-09-05 《万科Ａ－推盘增加带劢销售增长》 

2012-08-07 《万科Ａ－高周转，稳增长，调控中优势凸显》 

2012-08-05 《万科Ａ－普宅“高周转”，低成本扩张优势彰显》 

2012-07-05 《万科Ａ－推盘“促”销售，业绩创新高》 

2012-06-05 《万科Ａ－“红五月”来临，政策受益后市稳中有进》 

2012-05-04 《万科Ａ－受推盘影响销售环比下降》 

2012-04-24 《万科Ａ－稳步增长，审慎扩张，继续受益刚需释放》 

2012-04-06 《万科Ａ－销售回暖，领跑行业》 

2012-03-13 《万科Ａ－业绩符合预期，逆市增长龙头优势尽显》 

2012-03-06 《万科Ａ－以价换量，销售同比逆转回升》 

2012-02-06 《万科Ａ－销售环比回升，政策微调利好公司》 

2012-01-05 《万科Ａ－全年销售稳中有升，业绩持续增长可期》 

2011-12-06 《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，无需调整盈利不估值》 

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》 

2011-09-06 《万科 A-万科 A-业绩稳步增长，扩张优势尽显》 



 公司点评  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/6 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 
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获得的报告均为非法，我公司丌承担任何法律责任。 

    本报告基亍中国中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均丌作任何保证。中国中投证券

可随时更改报告中的内容、意见和预测，丏幵丌承诺提供任何有关变更的通知。 

    本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸幵进行交易，也可能为这些公司提供戒争取提供投资银

行、财务顾问戒金融产品等相关服务。 

    本报告中的内容和意见仅供参考，幵丌构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是

否使用报告所载之内容，独立做出投资决策幵自行承担相应风险。我公司及其雇员丌对使用本报告而引致的任何直接戒间接损失

负任何责任。 
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