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万科：首 5 月销售额同比增
16%，合伙人连续 4 日增持 
前 5 月销售 815 亿、同比增 16%，优于同期行业表现 

2014 年 5 月份，万科(000002.CH/人民币 8.40; 200002.CH/港币 12.41, 买入)实现销
售面积 123 万平米，环比增长 12%，同比增长 0.2%，好于同期我们观测的 17

个城市单月销售同比下降 10%的表现；销售金额 145 亿元，环比增长 14%，
同比增长 3%；单月销售均价 11,831 元/平米，环比增长 1%。 

前 5 月，公司实现销售面积 647 万平米，同比增长 7%，虽然增幅较上月略有
收窄，但仍好于同期我们观测的 17 个城市累计销售同比下降 23%的表现；销
售金额 815 亿元，同比增长 16%；累计销售均价 12,594 元/平米，同比增长 9%。 

展望 2014 年，基于公司稳定的财务表现、合理的产品定位以及丰富的可售资
源，我们维持对公司今年销售 2,100 亿元的预测，同比增长 23%。预售锁定
方面，至 14 年 5 月末，公司已售未结算金额分别锁定了我们对 2014-15 年房
地产预测收入的 100%和 47%。 

 

图表 1.万科 2011 年以来月度销售情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

5 月拿地额占比当期销售仅 12%，扩张速度明显放缓 

2014 年 5 月份，万科在土地市场仅新获取北京、沈阳和南京 3 个项目，共新
增建筑面积 58 万平米，总地价 18 亿元，环比下降 41%，占比当期销售进一
步下降至 12%，扩张速度明显放缓；平均楼面地价 3,014 元/平米，占比周边
房价平均仅为 30%；前 5 月，公司合计拿地 162 亿元，占比当期销售进一步
下降至 20%，较 11-13 年 40%、38%和 63%呈现大幅下降，公司拿地更趋谨慎。 
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维持买入评级 

在目前地产行业仍处于下滑通道的大环境中，万科前 5 月销售额实现了同比增
长 16%的成绩，优于同期行业表现，同时基于公司稳定的财务表现、合理的产
品定位以及丰富的可售资源，我们维持公司 14 年销售 2,100 亿元的判断，同比
增长 23%。另一方面，万科在继 3 月推出项目跟投制度之后，事业合伙人持股
计划也终于正式启动，由此事业合伙人制度已全面展开，而其通过实现公司
和管理层双方利益的共享与捆绑，激发活力、提高效率，为股东创造更大的
价值；同时近期盈安合伙连续 4 日以 12.45 亿元增持了万科 A 股 1.34%的股份，
目前已位列公司第二大股东，表明了管理层对于公司价值的认可以及未来发
展的信心，同时为 B 转 H 保驾护航；目前而言，现金选择权已不成问题，B 转
H 成功实施几成定局，由此公司的估值也将迈向国际化，A、B 股都将继续估
值修复，此外转板之后，公司的国际化程度和海外融资能力都将得到提升，
我们维持公司 2014-15 年每股收益预期分别为 1.70 元和 2.05 元，维持对公司 A、
B 股的买入评级。 

 

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，中银国际研究 

 

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，中银国际研究 
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图表 4.万科 2014 年 5 月份拿地项目 
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(万元) 
楼面价 

(元/平米) 

周边 
售价 

(元/平米) 

楼面价 
占比周

边（%） 
北京大兴黄村 C2 项目 北京 50  47,000  2.0  95,000  47,500  76,400  38,200  8,042  26,501  30.3  
沈阳化工厂 A 项目 沈阳 100  52,000  3.0  155,000  155,000  54,500  54,500  3,516  8,616  40.8  
南宁魅力之城项目 南宁 100  104,000  3.2  333,000  333,000  44,800  44,800  1,345  6,800  19.8  
合计   203,000  2.9  583,000  535,500  175,700  137,500  3,014    30.3  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 5. 盈安合伙近期增持万科 A 股情况 

  
增持股份 
（万股） 

占比总股本 
（%） 

平均价格 
（元/股） 

增持金额（亿元）

2014 年 5 月 28 日 3,584 0.33 8.38 3.00  
2014 年 5 月 29 日 2,319 0.21 8.52 1.98  
2014 年 5 月 30 日 2,648 0.24 8.55 2.26  
2014 年 6 月 3 日 6,184 0.56 8.42 5.21  
合计 14,735 1.34 8.45 12.45  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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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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