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证券研究报告——上市公司点评报告                          日期：2014年 7月 7日 

万科 A（000002.SZ）                      所属行业:房地产 

 

投资评级 买入 

目标价格 10.92元 

当前价格 8.47元 

 

交易数据 
52 周股价区间（元） 9.16-8.47 

总市值（亿元） 932.97 

流通 A 股（万股） 966824.43 

流通股比例（%） 99.70% 

日均成交量（万股） 2880.00 

日均成交值（万元） 23445.00 

 

股价表现 

 

 

 

 

分 析 师：裴明华 

执业证书：S0280511030001 

Email：   peiminghua@xsdzq.cn 

Tel：     010-83561313 

 

销售超预期，估值具备吸引力  

 

我们现在推荐万科的核心逻辑：  

 现在还不是地产股的末日：我们从城镇化、第三波婴儿潮等影响楼市

长期需求的因素分析，认为中国楼市大的拐点将发生在 2018-2020 年，在此

之前，不考虑投资性需求并剔除保障房替代因素，我们测算楼市商品房需

求（刚需）每年将维持在 10 亿平米左右。从这个意义上来看，相较 13 年

的高基数，14 年楼市的调整更多的是相对意义，总量将依然可观。在此期

间，优质龙头房企销售业绩有望超越行业。 

 打破对公司的“估值偏见”：市场往往给予大体量公司较低的估值，因

为大规模一般意味着低成长，但万科的表现却再次打破了市场对它的“成

长偏见”。上半年万科实现销售金额 1009.1 亿元，同比增长 20.6%，在同类

地产龙头中显著领先，体现出良好的成长性，相较于上半年销售负增长的

中海、金地 7-9 倍的动态估值，万科理应获得更高的估值水平，同时，在对

项目土地成本攀升、销售均价下移等因素充分考虑的情况下，我们认为公

司 14-15 年净利润增速依然不会低于 10%。 

 地产股基金仓位配置价值凸显：截止 14 年一季报，地产股占基金股票

投资市值的比例为 3.92%，创 13 年一季度以来的新低，且低于基金标配水

平，整个地产板块的基金配置价值正在凸显，而绩优龙头股无疑更值得关

注。 

投资建议与评级： 

未来 5 年左右的时间中国楼市将依然维持总量繁荣局面，这就为优质

龙头房企取得超越行业平均水平的表现提供的可能，万科上半年的销售数

据再次证明其具备这种能力。而公司估值却显著低于同类企业。我们预测

公司 14-16 年 EPS 分别为 1.56、1.74、2.08 元，给予公司 7 倍 PE，对应目

标价 10.92 元，“买入”评级。 

盈利预测(万元、元) 

  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 毛利率 

2013 13,541,879 31.33% 1,829,755 20.46% 1.37  31.47% 

2014E 16,555,711 22.26% 2,092,638 13.50% 1.56  31.04% 

2015E 21,425,345 29.41% 2,338,971 11.77% 1.74  28.55% 

2016E 24,728,411 15.42% 2,789,937 19.28% 2.08  29.03% 

来源：新时代证券研发中心预测 

 风险提示：1、销售低于预期；2、毛利率下滑幅度大幅低于预期。 
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万科（000002）盈利预测表 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 10,311,624.51 13,541,879.11 16,555,711 21,425,345 24,728,411 

增长率   31.33% 22.26% 29.41% 15.42% 

减：营业成本 6,542,161.43 9,279,765.08 11,416,272 15,309,312 17,548,990 

毛利率 36.56% 31.47% 31.04% 28.55% 29.03% 

    营业税金及附加 1,091,629.75 1,154,499.81 1,412,202.16 1,827,581.93 2,109,333.44 

营业税金及附加/营业收入 10.59% 8.53% 8.53% 8.53% 8.53% 

    销售费用 305,637.77 386,471.36 480,115.62 599,909.66 692,395.50 

销售费用/营业收入 2.96% 2.85% 2.90% 2.80% 2.80% 

  管理费用 278,030.80 300,283.76 347,669.93 428,506.90 494,568.22 

管理费用/营业收入 2.70% 2.22% 2.10% 2.00% 2.00% 

   财务费用 76,475.72 89,171.51 109,267.69 141,407.28 163,207.51 

财务费用/营业收入 0.74% 0.66% 0.66% 0.66% 0.66% 

期间费用率 6.40% 5.73% 5.66% 5.46% 5.46% 

    资产减值损失 8,381.83 6,015.34 0 0 0 

加：公允价值变动收益 -871.9233 -57.2042 0 0 0 

    投资收益 92,868.80 100,518.78 0 0 0 

营业利润 2,101,304.08 2,426,133.84 2,790,184 3,118,627 3,719,916 

增长率   15.46% 15.01% 11.77% 19.28% 

加：营业外收入 14,464.52 11,896.96 0 0 0 

减：营业外支出 8,750.08 8,929.67 0 0 0 

利润总额 2,107,018.51 2,429,101.12 2,790,184 3,118,627 3,719,916 

增长率   15.29% 14.86% 11.77% 19.28% 

减：所得税 540,759.67 599,346.14 697,546 779,657 929,979 

净利润 1,566,258.84 1,829,754.99 2,092,638 2,338,971 2,789,937 

净利润/营业收入 15.19% 13.51% 12.64% 10.92% 11.28% 

减：少数股东损益 311,140.60 317,900.05 376,675  421,015  502,189  

少数股东损益/净利润 19.87% 17.37% 18.00% 18.00% 18.00% 

归属于母公司的净利润 1,255,118.24 1,511,854.94 1,715,963 1,917,956 2,287,748 

增长率   20.46% 13.50% 11.77% 19.28% 

净利润率 15.19% 13.51% 12.64% 10.92% 11.28% 

总股本（万股） 1,101,502.64 1,101,502.64 1,101,502.64 1,101,502.64 1,101,502.64 

每股收益（元） 1.14 1.37 1.56  1.74  2.08  

数据来源：新时代证券研究发展中心 
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分析师声明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级界定： 

行业评级： 

推荐：预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数  

中性：预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平  

回避：预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数  

股票评级： 

买入：预期未来6个月股价涨幅：≥15%  

增持：预期未来6个月股价涨幅：10% - 15%  

中性：预期未来6个月股价涨幅：-10% - +10%  

减持：预期未来6个月股价跌幅：>10% 

免责声明： 

本报告信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告

所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态，投资者应自行关注

本公司相应的更新或修改。 

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工

或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或

者关联机构无关。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不

应认为本报告可以取代自己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引

用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“新时代证券公司研究

发展中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 

新时代证券有限责任公司 

地址：北京市海淀区北三环西路99号西海国际中心1号楼15层 

电话：010-83561319 

 

 


