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[Table_Title] 

万科公告点评：宝能系再度

举牌，认可公司成长价值 
[Table_Summary] 公告: 

2015年 7月 24日，万科(000002.CH/人民币 15.41; 2202.HK/港币 19.72, 买入)公告

截止至 7月 24日，前海人寿通过集中竞价交易买入万科 A股 1.03亿股，占万

科总股本的 0.93%；钜盛华买入万科 A股 4.5亿股，占万科现在总股本的 4.07%。

本次权益变动前，前海人寿持有万科 A股 5.53亿股，占万科当时总股本的 5%。

本次权益变动后，前海人寿和钜盛华持有万科 A 股 11.05 亿股，占万科总股

本的 10%。前海人寿与钜盛华为一致行动关系，均为宝能投资旗下公司，并

且宝能系在未来十二个月内不排除进一步增持上市公司股份的可能性。 

 

点评： 

1、宝能系两度举牌持股达 10%，长线资金认可公司成长价值。自 7月初以来，

宝能系通过前海人寿和钜盛华两度举牌，目前合计持有万科 A股 11.05亿股，

持股比例达 10%，增持价格区间为 13.28-15.99元/股，估算总成交额高达 160

亿元，宝能系等长线资金近期大额增持表明其对公司价值的认可，结合近期

公司百亿回购计划和董事增持等等事件，显示金融资本和产业资本对公司长

远发展的看好，再度强化公司目前股价仍处于阶段性低点的判断。 

2、万科物业进行改造升级，成长有望加速、价值或将显性化。6月底，公司

公告万科物业将进行市场化改造，后者将由原先内生增长向外延扩张转变、

由原先简单物业服务向更创新社区服务延生，并将引入事业合伙人机制，绑

定员工利益，激发公司活力，这将推动万科物业实现更高速、更高质的增长。

万科物业作为物业市场的龙头，依靠本次市场化改造以及业已发展的“互联

网+”平台化发展模式，原先被市场忽视的万科物业价值或将加速显性化。 

3、万科推百亿回购计划，提升 ROE、浓缩股东价值、增强信心。7月初，公

司公告计划以 100亿元的资金、不超过 13.7元的价格回购 A股，显示了股东

及管理层对于未来转型业务发展的坚定信心。若本次计划实施后，公司将回

购 7.3亿股，占比 6.6%，公司每股净资产、每股收益、ROE等将提升 7%，公

司此次百亿回购将提升股东每股价值、增强市场信心，并且 13.7元股价也或

将成为阶段性低点。 

4、转型升级加速、回购彰显信心，重申万科 A 股、H 股买入评级。近期，

宝能系两度举牌、公司百亿回购计划和董事增持等事件，显示金融资本和产

业资本对万科长远发展的看好，再度强化了公司目前股价仍处于阶段性低点

的判断；作为行业龙头，公司将在行业整合并购过程中持续受益于集中度的

提升；同时，我们看好公司构建以住宅地产、消费地产和产业地产等三大主

业组成的新战略蓝图，并积极尝试转型升级，其中近期物流地产和物业转型

加速推进；此外，在公司层面以及业务层面的全面事业合伙人制度的配合下，

公司在未来地产白银十年中将有更广阔的发展空间。我们维持公司 2015-16

年每股收益预期分别为 1.78元和 2.15元，目前公司市盈率仅为 8.6倍，重申

A股、H股买入评级。 
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图表 1 .宝能系年初以来增持万科 A股股权明细 

宝能系公司 日期   
买卖 

方向   

价格区间 

（元/股）   

成交数量 

（万股）   

估算成交额 

（亿元）   

前海人寿  2015年 1月   买入   13.13-13.60   136.0  0.2  

前海人寿  2015年 1月   卖出   12.98-13.20   (64.2) (0.1) 

前海人寿  2015年 2月   卖出   11.89 (114.0) (0.1) 

前海人寿  2015年 3月   买入   12.44-12.58   3,050.0  3.8  

前海人寿  2015年 3月   卖出   13.18 (0.0) (0.0) 

前海人寿  2015年 4月   卖出   14.12-14.83   (3,050.0) (4.4) 

前海人寿  2015年 6月   买入   14.74 2.1  0.0  

前海人寿  2015年 6月   卖出   15.63 (0.0) (0.0) 

前海人寿  2015年 7月   卖出   13.16 (0.9) (0.0) 

前海人寿  2015年 7月   买入   13.28-15.47   65,566.2  94.3  

钜盛华  2015年 7月   买入   13.28-15.99   44,961.5  65.8  

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 2. 前海人寿股权结构  图表 3. 钜盛华股权结构 

 

  

 

资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 
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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本人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 
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买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 
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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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