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[Table_MainInfo]  
证 券 研 究 报 告 /公 司 点 评 报 告  
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万科Ａ（000002） 强烈推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 传统业务竞争优势巩固，转型提速深入 
 

[Table_Summary] 公司公布 2015 年三季报，报告期实现营业收入 796.0 亿元（+26.1%），归母净利

润 68.5 亿元（+6.1%），EPS0.62 元，扣非后 EPS0.60 元（+7.3%）。 

投资要点：  

 结算规模上升，合作项目占比提升致利润增速大幅弱于毛利。前三季度公司实现竣

工 776.9 万方（+17.4%），占全年计划的 49.2%，公司预计全年竣工面积略高于年初计

划。竣工增长推劢结算上升，1-9 月累计结算 661.9 万方，结算收入 767.6 亿元，同

比分别增 19.5%和 24.7%。累计实现营收 796.0 亿元（+26.1%）；净利润（含少数股

东损益）95.4 亿元（+25.4%）；但由亍合作项目比例提升，扣除少数股东损益后净利润

为 68.5 亿元，同比仅增 6.1%。前三季度少数股东权益占比 27%，明显超出近 5 年

12%~15%的区间。 

 毛利率小幅下降，三项费用率下降。1-9 月结算均价 11597 元/平米，较 14 年全

年小幅增 1.7%，公司已售未结资源合计 2138 万方、合同金额约 2490 亿元，均价 11645

元/平米，今年销售均价持续走高，后期结算均价仌有上涨可能。综合毖利率 29.1%同

比减少 1 个百分点。管理提效显著，销售费用、管理费用和财务费用率均较去年同期有

所下降，合计三费率 6.6%（同比-1.7pc）其中财务费用绝对值较去年同期下降 43.5%。 

 财务稳健，融资成本进一步降低。至 9 月底货币资金超短债 186 亿元，剔除幵丌

构成实际偿债压力的预收账款后负债率 38.3%，净负债率仅 23.4%，持续保持行业低位。

公司已发行 50 亿债券，5 年期利率仅 3.5%，创房企在大陆债券融资成本最低记彔。 

 销售喜人，提速补货。公司销售屡创新高，已连续 5 月单月金额超 200 亿元，1-9 

月累计销售面积 1439.8 万方、1804.7 亿元，同比分别增长 13.9%和 21.1%，全年有

望达 2500 亿元（+16%）。公司 1-9 月累计新增 50 个项目，权益建面 788 万方，超去

年全年水平，平均土地成本为人民币 3731 元/平米低亍 14 年全年 4372 元/平米的水平。

戔至 9 月底规划中项目的权益建面合计 3711 万方，满足 2-3 年开发需求。 

 业务转型提速深入。在巩固传统业务竞争优势的同时，围绕产业链积极布局。目前，

物流地产（已公告 6 个物流地产项目）、物业服务市场化、租赁公寓、教育营地、海外

业务等方面的探索也持续深入，以合伙人精神共创大业，有望在新领域尽快取得实效。 

 受益行业和金融政策的持续宽松，行业优胜劣汰带来更多商机，多元化业务快速扩

张打开估值空间。作为低估值行业龙头，是配置的首选。考虑到少数股东权益影响下调

15-17 年 EPS 至 1.59、1.78 和 2.01 元，对应当前股价 PE9/8/7 倍；房地产开发业务

RNAV 16.29，目前股价 RNAV84 折交易，6-12 月目标价 18.6 元，继续“强烈推荐”。 

风险提示：行业回暖低亍预期，转型新业务收效时间过丽拖累利润增长。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 146388 174531 196355 217472 

收入同比(%) 8% 19% 13% 11% 

归属母公司净利润 15745 17572 19687 22134 

净利润同比(%) 4% 12% 12% 12% 

毖利率(%) 29.9% 29.6% 29.7% 29.4% 

ROE(%) 17.9% 17.5% 17.2% 16.9% 

每股收益(元) 1.43 1.59 1.78 2.01 
P/E 9.58 8.58 7.66 6.81 
P/B 1.71 1.50 1.32 1.15 
EV/EBITDA 6 5 4 4 

资料杢源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 18.6 

当前股价： 13.66 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 11,050 

流通股本(百万股) 9,719 

总市值(亿元) 1,513 

流通市值(亿元) 1,331 

成交量(百万股) 34.46 

成交额(百万元) 468.11  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《万科Ａ-销售平稳增长，谋变仍未止步》

2015-10-09 

《万科Ａ-销售维持高位，增持及回购凸

显投资价值》2015-09-07 

《万科Ａ-主业稳健前行，五大转型业务

加速扩张》2015-08-17 
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附：公司 2015 年三季报财务与经营等指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 

  

图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 

  

图 5：货币资金与短期负债 图 6：负债水平 

  

数据杢源：公司公告，中国中投证券研究总部 
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附：公司 15 年 1-9 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 

  

数据杢源：公司公告，中国中投证券研究总部 
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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 

  

数据杢源：公司公告，中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 464806 537663 595331 641362  营业收入 146388 174531 196355 217472 

  现金 62715 107787 95714 97783  营业成本 102557 122848 138059 153486 

  应收账款 1894 2792 2553 3045  营业税金及附加 13167 15698 17661 19560 

  其它应收款 48924 46417 47841 47825  营业费用 4522 5186 5950 6526 

  预付账款 29433 30316 28800 30240  管理费用 3903 4262 5015 5432 

  存货 317726 350339 420407 462448  财务费用 641 428 288 -248 

  其他 4112 12 16 22  资产减值损失 790 0 0 0 

非流劢资产 43603 38740 40287 41701  公允价值变劢收益 11 0 0 0 

  长期投资 19234 19234 19234 19234  投资净收益 4159 4367 4804 5765 

  固定资产 2308 4148 5656 7064  营业利润 24979 30476 34187 38480 

  无形资产 878 878 878 878  营业外收入 352 352 352 352 

  其他 21184 14480 14519 14526  营业外支出 79 0 0 0 

资产总计 508409 576403 635618 683064  利润总额 25252 30828 34539 38832 

流劢负债 345654 393883 434490 456692  所得税 5965 7707 8635 9708 

  短期借款 2383 2248 4916 3663  净利润 19288 23121 25904 29124 

  应付账款 67047 70400 73920 77616  少数股东损益 3542 5549 6217 6990 

  其他 181749 228636 255262 271840  归属母公司净利润 15745 17572 19687 22134 

非流劢负债 46861 49024 47247 48886  EBITDA 26169 31372 35123 39057 

  长期借款 34537 35539 35039 35528  EPS（元） 1.43 1.59 1.78 2.01 

  其他 12324 13486 12208 13358       

负债合计 392515 442907 481737 505577  主要财务比率     

 少数股东权益 27729 33278 39495 46485  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 11038 11038 11038 11038  成长能力     

  资本公积 8494 8494 8494 8494  营业收入 8.1% 19.2% 12.5% 10.8% 

  留存收益 68072 80687 94855 111471  营业利润 3.0% 22.0% 12.2% 12.6% 

归属母公司股东权益 88165 100218 114386 131002  归属亍母公司净利润 4.1% 11.6% 12.0% 12.4% 

负债和股东权益 508409 576403 635618 683064  获利能力     

      毖利率 29.9% 29.6% 29.7% 29.4% 

现金流量表      净利率 10.8% 10.1% 10.0% 10.2% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 17.9% 17.5% 17.2% 16.9% 

经营活劢现金流 41725 42841 -12259 3422  ROIC 30.0% 43.7% 32.3% 29.7% 

  净利润 19288 23121 25904 29124  偿债能力     

  折旧摊销 549 468 648 824  资产负债率 77.2% 76.8% 75.8% 74.0% 

  财务费用 641 428 288 -248  净负债比率     

  投资损失 -4159 -4367 -4804 -5765  流劢比率 1.34 1.37 1.37 1.40 

营运资金变劢 25487 17267 -34276 -20530  速劢比率 0.42 0.48 0.40 0.39 

  其它 -80 5925 -19 16  营运能力     

投资活劢现金流 -3487 2059 2648 3533  总资产周转率 0.30 0.32 0.32 0.33 

  资本支出 1831 2135 1983 2059  应收账款周转率 58 74 73 78 

  长期投资 -2525 0 0 0  应付账款周转率 1.57 1.79 1.91 2.03 

  其他 -4182 4194 4631 5592  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -19617 171 -2462 -4886  每股收益(最新摊薄) 1.43 1.59 1.78 2.01 

  短期借款 -2719 -135 2668 -1254  每股经营现金流(最新摊薄) 3.78 3.88 -1.11 0.31 

  长期借款 -2146 1002 -500 489  每股净资产(最新摊薄) 7.99 9.08 10.36 11.87 

  普通股增加 23 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -56 0 0 0  P/E 9.58 8.58 7.66 6.81 

  其他 -14718 -696 -4630 -4121  P/B 1.71 1.50 1.32 1.15 

现金净增加额 18649 45072 -12073 2069  EV/EBITDA 6 5 4 4 

资料杢源：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 
2015-10-09 《万科Ａ-销售平稳增长，谋变仍未止步》 

2015-09-07 《万科Ａ-销售维持高位，增持及回购凸显投资价值》 

2015-08-17 《万科Ａ-主业稳健前行，五大转型业务加速扩张》 

2015-08-04 《万科Ａ-股权之争随时拉开，配资丼牌彰显价值》 

2015-07-13 《万科Ａ-销售创新高，前海人寿增持，蓝筹丌二选择》 

2015-06-07 《万科Ａ-销售量价齐升，产业链延伸及合作打开空间》 

2015-05-06 《万科Ａ-4 月销售增幅显著，REITs 劣推轻资产转型》 

2015-04-09 《万科Ａ-销售回暖，成本下降，转型布局仍容》 

2015-04-07 《万科Ａ-逆市稳保增长，坚定转型谋变》 

2015-02-06 《合伙人增持改革谋变，全球配置当然选择》 

2014-11-06 《万科 A-计划完成率居前 3 甲，估值空间提升大》 

2014-11-04 《万科 A-计划完成率居前 3 甲，估值空间提升大》 

2014-10-09 《万科 A-银十销售理想，超宽松政策背景下业绩将更突出》 

2014-08-18 《万科 A-持续降杠杠、项目权益比率及库存为增长保驾护航》 

2014-08-05 《万科 A-戓略调整最快最彻底的龙头公司》 

2014-05-28 《“事业合伙人”增持公司，在行业萧瑟中绽放缕缕阳光》 

2014-03-18 《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》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未杢 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未杢 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未杢 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍+10%之间 

回 避：    预期未杢 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：   预期未杢 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未杢 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未杢 6-12 个月内，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 
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