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[Table_MainInfo]  
证 券 研 究 报 告 /公 司 点 评 报 告  

2014 年 10 月 09 日 

  
万科Ａ（000002） 推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 银十销售理想，超宽松政策背景下业绩将更突出 
 

[Table_Summary] 9月：实现销售面积165.6万方，销售金额195.9亿元。1-9月：累计实现销售面积1263.8

万平方米，销售金额1490.6亿元，分别比2013年同期增长15.0%和16.0%。新增两项目。 

投资要点： 

 9月销售环比大幅回升，价格也恢复到13年底水平，跨过7月销售低谷。9月实现销

售面积165.6万平，环、同比增长18%、26.3%; 销售金额 195.9亿元，环、同比增

长28.54%、25.8%。均价11830元/平，环、同比增8.9%、-0.39%。2014 年 1-9

月累计实现销售1263.8万平，1490.6亿元，同比分别增15.0%、16.0%。累计销售

均价11803元/平，同比增0.9%，增幅缩小。 

 9月拿地维持低水平，楼市销售尚未全面复苏，仍有机会。新增两项目，权益建面42.4

万平，权益地价16亿元，楼面地价3767元/平。项目位于广州及福州市区。 

 新政刺激“十一”销售理想。如果丌加上8月的部分认购9月实际销售数据丌理想，

实际只有180多亿，因推盘集中在9月底，加上“十一”的一共290亿，合计认购270

亿，新政刺激“十一”销售理想，较13年同期增长一倍多，认购量是来访量的120% 。 

 8月底以来我们一直提示将放松改善性个贷政策，本次政策重点刺激改善性需求，降

低购房成本，放松力度超出我们的预期。我们认为，在此背景下压制多年的改善需

求将有效释放遏制房价下跌预期，提升购房预期，加速去化，缓解行业资金问题，

迎来成交井喷行情。从万科等公司“十一”销售良好的情况看，可以肯定10月是市

场的转折点，4季度将较3季度明显好转，成交同环比看好。我们已提升行业评级至

“看好“。4季度降价范围扩大将确立价格底部，促使加快推盘不去化，市场软着陆。

龙头万科领行业先河，积极推进“小股操盘”、“合伙人制“、全员营销、不百度、

淘宝及腾讯合作等加快销售，销售业绩再次领先。万科4季度月均200亿以上的推盘，

完成年初我们预计增长+15%无疑，幵有望实现销售2050亿元（+20%）。 

 在超宽松的政策背景下，一贯以开发刚需与改善住房为优势的万科，经营业绩将更

突出。作为戓略调整最快最彻底的龙头公司，通过管理再造，合伙人持股，极大地

激发了全员的积极性，伴随“城市配套服务商领跑者”、物流地产新蓝海、社区“云

服务“以及经纨人平台等等的实现，仍将持续保持竞争优势。戔止9月23日，公司

合伙人耗资31.3亿元增持万科A3.6亿股，占总股本3.26%持续彰显公司合伙人公司

未来发展的信心。预计14-16年EPS1.63、1.86和2.24 元，对应PE为6/5/4倍，投

资价值仍然明显低估。在行业走出低谷，沪港通背景下，公司估值提升空间大，维

持6-12月目标价12.6元，再次“推荐”。 

风险提示：调控政策放松对市场和公司的影响尚需观察，需要时间逐步消化。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入 135419  159794  191753  224351  

  同比(%) 31% 18% 20% 17% 

归属母公司净利润 15119  18004  20495  24668  

  同比(%) 20% 19% 14% 20% 

毖利率(%) 31.5% 33.0% 32.0% 32.0% 

ROE(%) 19.7% 20.0% 19.1% 19.2% 
每股收益(元) 1.37  1.63  1.86  2.24  
P/E 6.90  5.79  5.09  4.23  
P/B 1.36  1.16  0.97  0.81  

EV/EBITDA 5  4  4  3  

资料来源：中国中投证券研究总部 
 

 

[Table_Author] 作者 

署名人：李少明 

S0960511080001 

010-63222931 

lishaoming@china-invs.cn 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

[Table_Target] 6－12 个月目标价： 12.6 

当前股价： 9.18 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 11,015 

流通股本(百万股) 9,672 

总市值(亿元) 1,011 

流通市值(亿元) 888 

成交量(百万股) 51.92 

成交额(百万元) 476.49  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《“事业合伙人”增持公司，在行业萧瑟

中绽放缕缕阳光》2014-05-28 

《万科 A 单月销售略降，平稳增长可期》

2014-05-05 

《万科 A000002-“小股操盘”、“合伙

人制”、低成本融资下稳定增长》

2014-03-18 
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附：公司14年9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：2014 年 9 月新增项目情况                    单位：（面积）万平米，（价款）亿元，（楼面价）元/平 

  项目 所处城市 公司权益 占地面积 计容积率建面 权益面积 需支付权益价款 

楼面地价 

（元/平） 

1 广州车陂北项目 广州 25% 1.3  

 

4.9  1.5  12,082 

2 福州三江口项目 福州 100% 8.0  

 

41.2  14.5  3,519 

 9 月合计 

 
 

9.3  46.1  42.4  16.0  3,767 

 1-9 月合计 

 
 

223.0  633.2  413.9 140.4  3391.3 

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 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 442047  517506  594332  690731   营业收入 13541

9  

15979

4  

19175

3  

22435

1    现金 44365  52732  65120  93245   营业成本 92798  10706

2  

13039

2  

15255

9    应收账款 3079  2821  4303  4032   营业税金及附加 11545  13623  16348  19127  

  其它应收款 34815  35181  35181  35181   营业费用 3865  4554  5465  6394  

  预付账款 28654  28654  28654  28654   管理费用 3003  3547  4257  4981  

  存货 331133  398118  461073  529618   财务费用 892  427  -917  -2452  

  其他 0  0  1  2   资产减值损失 60  0  0  0  

非流劢资产 37159  31910  31743  31575   公允价值变劢收益 -1  0  0  0  

  长期投资 10637  10637  10637  10637   投资净收益 1005  1005  1055  1108  

  固定资产 2130  1967  1803  1640   营业利润 24261  31585  37264  44851  

  无形资产 430  430  430  430   营业外收入 119  0  0  0  

  其他 23961  18876  18872  18867   营业外支出 89  0  0  0  

资产总计 479205  549416  626074  722306   利润总额 24291  31585  37264  44851  

流劢负债 328922  380466  432481  498379   所得税 5993  7896  9316  11213  

  短期借款 5103  16140  5332  5563   净利润 18298  23689  27948  33638  

  应付账款 63958  63958  63958  63958   少数股东损益 3179  5685  7453  8970  

  其他 155518  194398  242997  291596   归属母公司净利润 15119  18004  20495  24668  

非流劢负债 44844  44844  44844  44844   EBITDA 25332  32202  36536  42588  

  长期借款 36683  36683  36683  36683   EPS（元） 1.37  1.63  1.86  2.24  

  其他 8161  8161  8161  8161        

负债合计 373766  425310  477325  543223   主要财务比率     

 少数股东权益 28543  34229  41682  50652   会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 11015  11015  11015  11015   成长能力     

  资本公积 8532  8532  8532  8532   营业收入 31.3% 18.0% 20.0% 17.0% 

  留存收益 56842  70330  87520  108884   营业利润 15.5% 30.2% 18.0% 20.4% 

归属母公司股东权益 76896  89877  107068  128431   归属于母公司净利润 20.5% 19.1% 13.8% 20.4% 

负债和股东权益 479205  549416  626074  722306   获利能力     

      毖利率 31.5% 33.0% 32.0% 32.0% 

现金流量表      净利率 11.2% 11.3% 10.7% 11.0% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 19.7% 20.0% 19.1% 19.2% 

经营活劢现金流 1924  1293  24554  27665   ROIC 23.9% 24.3% 27.3% 31.2% 

  净利润 18298  23689  27948  33638   偿债能力     

  折旧摊销 179  189  189  189   资产负债率 78.0% 77.4% 76.2% 75.2% 

  财务费用 892  427  -917  -2452   净负债比率     

  投资损失 -1005  -1005  -1055  -1108   流劢比率 1.34  1.36  1.37  1.39  

营运资金变劢 -16008  -26178  -1610  -2602   速劢比率 0.34  0.31  0.31  0.32  

  其它 -432  4171  0  0   营运能力     

投资活劢现金流 -7954  979  1029  1081   总资产周转率 0.32  0.31  0.33  0.33  

  资本支出 2439  0  0  0   应收账款周转率 54  54  54  54  

  长期投资 -5808  0  0  0   应付账款周转率 1.71  1.67  2.04  2.39  

  其他 -11323  979  1029  1081   每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -2058  6094  -13195  -622   每股收益(最新摊薄) 1.37  1.63  1.86  2.24  

  短期借款 -4830  11037  -10807  230   每股经营现金流(最新摊薄) 0.17  0.12  2.23  2.51  

  长期借款 647  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.98  8.16  9.72  11.66  

  普通股增加 19  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -152  0  0  0   P/E 6.90  5.79  5.09  4.23  

  其他 2257  -4944  -2387  -852   P/B 1.36  1.16  0.97  0.81  

现金净增加额 -8116  8367  12388  28125   EV/EBITDA 5  4  4  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 
2014-05-28 《“事业合伙人”增持公司，在行业萧瑟中绽放缕缕阳光》 

2014-05-05 《万科 A 单月销售略降，平稳增长可期》 

2014-03-18 《万科 A000002-“小股操盘”、“合伙人制”、低成本融资下稳定增长》 

2014-02-10 《万科 A-签约滞后致销售激增》 

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”》 

2013-01-20 《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》 
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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 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中性：预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于+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，行业指数表现优于沪深 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，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李少明,中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，18 年证券研究从业经验。  
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