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信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD
北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

销售增速创新高，拿地速度稳中有升 
 
万科 7 月份销售数据点评                                                         2015 年 8 月 5 日 

 

事件：公司发布7月份销售简报：2015年7月份公司实现销售面积181.5万平方米，销售金额238.5亿元。2015年1-7月份，公

司累计实现销售面积1084.1万平方米，销售金额1338.1亿元。 

 

点评： 

 销售金额增速创新高。公司 7 月份当月销售金额及年初以来累计销售金额同比增速均创年内新高。7 月份，公司销售面积

181.5 万平方米，销售金额 238.5 亿元，同比分别增长 32.8%和 79.1%。1~7 月份，公司累计实现销售面积 1084.1 万

平方米，销售金额 1338.1 亿元，同比分别增长 13.2%和 17.1%。 

 拿地节奏逐步加快，整体稳健。伴随销售回升，公司今年以来拿地节奏较上年明显加快，但和 2013 年相比下滑幅度依然

较大。7 月份，公司新增土地占地面积 94.9 万平米，创 2014 年 1 月份以来新高；新增土地计容积率建筑面积 156.4 万

平米，为 2 月份以来新高。1-7 月份，公司新增土地计容积率建筑面积合计 856.55 万平米，同比增长 78.5%。 

 盈利预测和投资评级：万科对政策的把控能力、融资能力以及管理能力继续保持行业领先水平，并将充分受益于行业回

暖，按照公司最新股本计算，我们预计公司 2015~2017 年每股收益分别为 1.7 元、2.13 元、2.51 元，对应 2015 年 8 月

4 日收盘价（14.79 元）的市盈率分别为 9 倍、7 倍、6 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素：销售回升不达预期。 
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相关研究 

《期待有效创新》2015.4 
《与时俱进，不断创新》2014.10 
《兼具成长性和安全性》2014.8 
《业绩稳步提升，探索多元化发展道理》2014.3 
《拿地步伐加快，短期资金压力显现》2013.10 
《项目储备大幅增加，财务状况较好》2013.4 
《业绩释放提速，期待销售放量》2012.10 
《销售平稳增长，财务保持稳健》2012.8 

《销售保持快速增长，6 月份销售创年内新高》

2011.7 
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图 1：万科当月销售面积及增速 
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万科当月销售面积（万平米） 同比增速 环比增速

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 图 2：万科当月销售金额及增速 
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万科当月销售金额（亿元） 同比增速 环比增速

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
图 3：万科年初以来累计销售面积及同比增速 
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万科年初以来累计销售面积（万平米） 同比增速

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

  
图 4：万科年初以来累计销售金额及同比增速 
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万科年初以来累计销售金额（万平米） 同比增速

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 
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图 5：万科当月新增土地占地面积 
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资料来源：wind，信达证券研发中心 

  
图 6：万科当月新增土地计容积率建筑面积 
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资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
 
公司主要财务数据及预测 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 135418.79 146,388.00 182,298.00 246,067.00 290,921.00 

增长率 YoY % 31.33% 8.10% 24.53% 34.98% 18.23% 

归属母公司净利润(百万元) 15118.55 15,745.45 18,823.23 23,540.40 27,697.03 

增长率 YoY% 20.46% 4.15% 19.55% 25.06% 17.66% 

毛利率% 31.47% 29.94% 30.28% 29.01% 28.92% 

净资产收益率 ROE% 19.66% 17.86% 17.59% 18.17% 17.74% 

每股收益 EPS(元) 1.37 1.43  1.70  2.13  2.51  

市场一致预期 EPS(元) - - 1.68 1.96 2.21 

市盈率 P/E(倍) 10.78  10.38  8.68  6.94  5.90  

市净率 P/B(倍) 2.12  1.85  1.61  1.32  1.09  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2015 年 8 月 4 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E   会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
流动资产 442,046.59 464,805.70 561,992.23 673,892.02 793,492.48  营业收入 135,418.79 146,388.00 182,298.00 246,067.00 290,921.00 
  货币资金 44,365.41 62,715.25 99,494.36 138,503.92 184,892.12  营业成本 92,797.65 102,557.06 127,098.17 174,682.96 206,786.65 
  应收票据 3,078.97 1,894.07 2,734.47 3,691.01 4,363.82  营业税金及附加 11,545.00 13,166.75 15,677.63 21,161.76 25,019.21 
  应收账款 34,815.32 48,924.46 63,804.30 86,123.45 101,822.35  营业费用 3,864.71 4,521.89 5,468.94 7,382.01 8,727.63 
  预付账款 28,653.67 29,433.13 40,105.56 54,134.74 64,002.62  管理费用 3,002.84 3,902.62 2,796.16 3,843.03 4,549.31 
  存货 331,133.22 317,726.38 355,853.54 391,438.90 438,411.57  财务费用 891.72 640.84 650.23 720.17 802.39 
  其他 0.00 4,112.40 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 60.15 789.76 0.00 0.00 0.00 
非流动资产 37,158.74 43,603.06 44,848.32 50,970.15 55,276.13  公允价值变动收益 -0.57 11.01 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 10,637.49 19,233.66 19,233.66 19,233.66 19,233.66  投资净收益 1,005.19 4,159.26 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 8,819.33 12,239.14 12,760.86 17,224.69 20,364.47  营业利润 24,261.34 24,979.36 30,606.88 38,277.07 45,035.82 
  无形资产 430.07 426.85 478.07 516.31 547.29  营业外收入 118.97 76.19 0.00 0.00 0.00 
  其他 17,271.85 11,703.41 12,375.74 13,995.49 15,130.71  营业外支出 89.30 33.52 0.00 0.00 0.00 
资产总计 479,205.32 508,408.76 606,840.56 724,862.17 848,768.61  利润总额 24,291.01 25,252.36 30,606.88 38,277.07 45,035.82 
流动负债 328,921.83 345,654.03 419,999.42 506,417.75 595,516.18  所得税 5,993.46 5,964.84 7,651.72 9,569.27 11,258.96 
  短期借款 5,102.51 2,383.07 2,619.06 2,618.97 2,709.16  净利润 18,297.55 19,287.52 22,955.16 28,707.80 33,776.87 
  应付账款 63,958.46 88,339.09 108,033.44 148,480.52 175,768.65  少数股东损益 3,179.00 3,542.07 4,131.93 5,167.40 6,079.84 
  其他 259,860.86 254,931.87 309,346.91 355,318.26 417,038.37  归属母公司净利润 15,118.55 15,745.45 18,823.23 23,540.40 27,697.03 
非流动负债 44,844.07 46,861.11 48,198.96 52,293.97 54,806.13  EBITDA 25,153.05 25,620.20 31,257.11 38,997.24 45,838.21 
  长期借款 36,683.13 46,148.94 47,234.05 51,010.21 53,298.10  EPS（摊薄） 1.37 1.43 1.70 2.13 2.51 
  其他 8,160.94 712.16 964.91 1,283.76 1,508.03        
负债合计 373,765.90 392,515.14 468,198.38 558,711.72 650,322.31  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 28,543.44 27,729.05 31,654.38 36,563.41 42,339.26  会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

归属母公司股东权益 76,895.98 88,164.57 106,987.80 129,587.04 156,107.05  经营活动现金流 1,923.87  41,724.82  31,251.06  46,797.20  50,227.32  

负债和股东权益 479,205.32 508,408.76 606,840.56 724,862.17 848,768.61    净利润 15,118.55  15,745.45  18,823.23  23,540.40  27,697.03  
         折旧摊销 105.82  95.65  76.53  82.56  79.36  
         财务费用 891.72  640.84  650.23  720.17  802.39  
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -1005.19  -4159.26  0.00  0.00  0.00  
主要财务指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E  营运资金变动 -15,223.74  21,336.80  8,048.03  18,708.37  16,590.00  
营业收入 135,418.79 146,388.00 182,298.00 246,067.00 290,921.00    其它 2,036.71  8,065.34  3,653.04  3,745.70  5,058.54  
  同比 31.33% 8.10% 24.53% 34.98% 18.23%  投资活动现金流 -7,954.42  -3,487.37  -521.72  -4,463.83  -3,139.78  
归属母公司净利润 15,118.55 15,745.45 18,823.23 23,540.40 27,697.03    资本支出 -5,266.61  -3,419.81  -521.72  -4,463.83  -3,139.78  
  同比 20.46% 4.15% 19.55% 25.06% 17.66%    长期投资 3,597.18  8,596.17  0.00  0.00  0.00  
毛利率 31.47% 29.94% 30.28% 29.01% 28.92%    其他 -6,284.99  -8,663.73  0.00  0.00  0.00  
ROE 19.66% 17.86% 18.55% 18.97% 18.39%  筹资活动现金流 -2,057.65  -19,617.25  6,049.76  -3,323.80  -699.34  
每股收益(元) 1.37 1.43  1.70  2.13  2.51     吸收投资 3183.54  6630.75  -206.60  -258.37  -303.99  
P/E 10.78  10.38  8.68  6.94  5.90     借款 -3962.49  -12051.40  6906.59  -1404.10  1584.06  
P/B 2.12  1.85  1.61  1.32  1.09     支付利息或股息 -8755.49  -10997.22  -650.23  -1661.33  -1979.41  
EV/EBITDA 10.65  10.12  8.67  7.04  6.15   现金净增加额 -8116.07  18649.17  36779.10  39009.57  46388.20  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 
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分析师简介 

崔娟，毕业于拿大曼尼托巴大学精算和管理学专业，先后在民族证券和信达证券从事金融和地产行业研究，10 年证券从业经验。能够准确把握行业和公司的发展脉络，并具备一定的前瞻

性。 

 

 

 

房地产行业重点覆盖公司 

公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

万科 A 000002 金地集团 600383 世联行 002285 

保利地产 600048 滨江集团 002244 金科股份 000656 

招商地产 000024 首开股份 600376   
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华北  袁  泉  010-63081270 13671072405 yuanq@cindasc.com 
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华南     刘  晟  0755-82465035 13825207216 liusheng@cindasc.com 

华南  易耀华  0755-82497333 18680307697 yiyaohua@cindasc.com 

国际     高  放      010-63081256 13691257256 gaofang@cindasc.com 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
 
 

免责声明 
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本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投
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若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 
在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 
本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 
 
 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 
 


