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6 月销售大幅改善，奠定全年增长基础 
 万科（000002.SZ） 

推荐   
投资要点：   
 

1. 事件 

2014 年 7 月 3 日，万科公布六月份销售及新增项目情况简报。 

2. 我们的分析与判断 

（1）以价换量见效，6 月销售同比、环比均大幅上涨 

万科 6 月份销售面积 174.0 万平米，同比上涨 55.91%，环比上涨

41.58%；销售金额 193.9 亿元，同比上涨 43.74%，环比上涨 33.36%。6

月份销售面积及销售额均是今年以来除 1 月份外的最高值，相比于其它

年份，也是大幅增长。而同期我们跟踪的全国 40 个城市销售仍持续恶化，

因此，我们认为，公司销售的改善一方面是因为公司产品主要面向刚需

客户，销售环境相对较好；另一方面，是公司以价换量的成果，6 月份公

司销售均价 11144 元/平米，环比下降 5.81%。 

半年度来看，1-6 月份，万科累计销售面积 821.2 万平方米，销售金

额 1009.1 亿元，分别比 2013 年同期增长 14.63%和 20.6%，上半年的销

售情况为公司全年的销售打下了较好的基础。 

（2）拿地支出大幅减少，公司谨慎应对行业调整 

6 月份，公司共新增 3 个项目，总占地面积 34.14 万平方米，总规划

建筑面积 72.41 万平方米，万科权益建筑面积 17.00 万平米，万科共支付

地价 3.63 亿元。今年以来，万科拿地面积、土地支出支出逐月减少，体

现出万科管理层对行业发展谨慎的态度。 

3．投资建议 

我们维持万科“推荐”评级，主要原因如下：1）公司产品定位刚需，

需求有支撑，在行业下行周期中影响相对较小。2）公司财务稳健，杠杆

远低于行业内其他公司，抗风险能力强。3）行业调整中龙头公司将受益，

市占率仍有提升空间。4）事业合伙人绑定了管理层与股东利益。5）项

目合伙人制度下，公司投资将更加谨慎。 

预持 2014、2015 年 EPS1.61、2.06 元。对应 2014 年 PE5.1 倍，维持

“增持”评级。 

4. 风险提示 

  经济突然恶化，房地产市场断崖式下滑。 
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历史报告 
 

成交量持续下滑，市场库存高企 

--房地产行业月报（2014 年 5 月 11 日） 

 

拐点已现，下行周期考验运营与财务-房地

产上市公司 2013 年年报、2014 年一季报

总览及公司比较研究（2014 年 5 月 12 日） 

 

销售难见好转，投资持续疲软--房地产 4

月份数据点评（2014 年 5 月 16 日） 

 

销售土地市场双双遇冷，万保招金分化明

显（2014 年 5 月 18 日） 
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图表 1：万科销售额月度变化 图表 2：万科销售额累计同比变化 
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数据来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图表 3：万科销售额同比变化万科历年 6 月销售情况 

时间 销售额/亿 销售额同比 销售额环比 销售面积/平米 销售面积同比 销售面积环比 销售均价 

2008-06 44.8 -37.95% -23.16% 43.7 -22.79% -18.16% 10252 

2009-06 67.1 49.78% -3.73% 68.6 56.98% 7.02% 9781 

2010-06 85.7 27.72% 82.34% 87.7 27.84% 71.62% 9772 

2011-06 112.8 31.62% 39.26% 132.3 50.86% 46.84% 8526 

2012-06 122.4 8.51% 19.41% 133.2 0.68% 24.25% 9189 

2013-06 111.6 -8.82% -8.97% 134.9 1.28% -4.73% 8273 

2014-06 193.9 43.74% 33.36% 174.0 55.91% 41.58% 11144 

2014-05 145.4 2.68% 14.04% 122.9 0.24% 12.44% 11831 

2014-04 127.5 2.99% -11.64% 109.3 -1.26% -9.74% 11665 

2014-03 144.3 -5.07% 18.77% 121.1 -4.80% 21.95% 11916 

2014-02 121.5 29.67% -56.06% 99.3 19.35% -48.97% 12236 

2014-01 276.5 44.99% 152.51% 194.6 20.79% 99.39% 14209 

数据来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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图表 4：万科销售月度均价变化 
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数据来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

图表 5：2014 年万科月度新增权益建筑面积/万平米 图表 6：万科月度拿地支出/亿 
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数据来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

赵强，房地产行业首席分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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