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投资决策 

剔出亚太强力买入名单 
万科(A) (000002.SZ) 
 证券研究报告

移出强力名单，但维持买入评级 

调整理由 
我们维持对万科 A 股的买入评级，但将其移出强力买入名单。我们重申对公司长

期前景的乐观看法（请参见 2015 年 8 月 17 日发表的报告“万科：2025 年市值

为何可能翻 5 倍”）。但由于强劲的股价表现，其目标价格对应的上行空间已不

及我们 A 股覆盖范围内其它评级为买入的股票。自我们于 2014 年 4 月 16 日将万

科 A 股加入强力买入名单以来，该股上涨了 132%，而同期我们覆盖的 A 股开发

商股价平均上涨了 105%，沪深 300 指数上涨了 61%。我们认为推动股价表现领

先的主要原因是万科能在房地产行业周期波动中持续通过市场份额扩张实现盈利

强劲增长。 

当前观点 
1) 我们预计 2016年政府政策有望进一步放松，从而加速行业去库存并推动房价在

更广范围内反弹。10 月份以来，三线城市交易量表现领先一/二线城市，这意味着

未来 6－9个月中，随着库存压力缓解，这些城市房价的复苏或将追赶上一/二线城

市的水平。我们认为在一定程度上，万科较中国海外、华润置地等其它龙头企业

更能受益于这一趋势，因其在三线城市的业务占比较高（占万科 2015年末净资产

价值的约 40%，而中国海外/华润置地均为 20%左右）。我们预计 2015－17 年，

万科并表收入的调整后净利润率（剔除少数股东权益与合资企业收入）将从 2014
年的 11%升至 13.4%。2) 鉴于一直以来公司管理团队所展现的远见和执行能力，

我们也看好万科的长期前景。在其 30年的房地产开发史中，管理团队成功地带领

公司顺利度过了各个行业周期，并在各个困难时期过后以更强的姿态出现。我们

认为公司向城市配套服务商转型的最新策略可能将在未来十年内令公司市值显著

提升。维持基于净资产价值的 12 个月目标价格人民币 19.6元以及盈利预测不

变。该股当前股价较净资产价值折让 12%，对应 9.6倍 2015年预期市盈率和 1.9
倍 2015 年预期市净率，而研究范围内 A 股均值为折让 13%、12.8 倍和 2.4倍。

主要风险：销售表现弱于预期，宏观硬着陆。 

 

所属投资名单 
亚太买入名单  

   

  

行业评级： 中性 
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北京高华证券有限责任公司  投资研究

增长

回报*

估值倍数

波动性

万科(A) (000002.SZ)

亚太房地产行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 18.24

12个月目标价格(Rmb) 19.60

市值(Rmb mn / US$ mn) 177,531.8 / 27,745.4

外资持股比例(%) --

12/14 12/15E 12/16E 12/17E

每股盈利(Rmb) 1.43 1.90 2.30 2.46

每股盈利增长(%) 3.9 33.3 21.0 6.9

每股摊薄盈利(Rmb) 1.43 1.90 2.30 2.46

每股基本盈利(Rmb) 1.43 1.90 2.30 2.46

市盈率(X) 6.1 9.6 7.9 7.4

市净率(X) 1.1 1.9 1.7 1.4

EV/EBITDA(X) 6.0 8.7 4.1 0.5

股息收益率(%) 5.7 3.7 4.4 4.7

净资产回报率(%) 19.1 21.9 22.5 20.8

股价走势图
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万科(A)  (左轴) 沪深300指数 (右轴)

  

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 28.3 23.2 66.9

相对于沪深300指数 16.0 70.9 31.1

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为12/02/2015收盘价）
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万科(A)： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

王逸, CFA 

yi.wang@ghsl.cn 

李薇 

vicky.li@ghsl.cn 

管婕 

jill.guan@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 资产负债表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

主营业务收入 137,994.0 167,638.9 193,677.1 219,875.2 现金及等价物 61,653.3 44,780.4 173,462.1 311,118.2

主营业务成本 (107,329.8) (128,587.0) (148,403.2) (168,478.0) 应收账款 50,818.5 62,088.5 71,732.2 81,435.3

销售、一般及管理费用 (8,083.3) (7,879.0) (9,102.8) (13,192.5) 存货 317,726.4 342,586.6 285,480.5 200,833.2

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 34,607.5 46,221.9 43,964.7 34,042.0

其它营业收入/（支出） (778.8) 0.0 0.0 0.0 流动资产 464,805.7 495,677.4 574,639.5 627,428.6

EBITDA 21,802.1 31,172.8 36,171.0 38,204.7 固定资产净额 4,141.8 5,454.6 6,929.4 8,557.6

折旧和摊销 (341.2) (709.7) (808.0) (916.6) 无形资产净额 1,418.2 1,072.2 726.1 380.0

EBIT 21,460.9 30,463.1 35,363.0 37,288.1 长期投资 19,233.7 22,515.3 26,144.9 29,723.2

利息收入 928.6 1,094.0 794.6 3,078.1 其它长期资产 18,809.3 20,690.3 22,759.3 25,035.2

财务费用 (1,569.4) (1,411.5) (1,468.7) (1,472.8) 资产合计 508,408.8 545,409.7 631,199.2 691,124.7

联营公司 4,159.3 3,281.6 3,629.6 3,578.3

其它 273.0 0.0 0.0 0.0 应付账款 317,697.5 321,702.5 381,967.4 413,868.2

税前利润 25,252.4 33,427.3 38,318.6 42,471.7 短期贷款 22,832.4 23,774.5 23,774.5 23,774.5

所得税 (5,964.8) (7,536.4) (8,672.2) (9,723.3) 其它流动负债 5,124.2 5,380.4 5,649.4 5,931.9

少数股东损益 (3,542.1) (4,947.1) (4,313.5) (5,663.2) 流动负债 345,654.0 350,857.4 411,391.3 443,574.6

长期贷款 46,148.9 54,408.6 54,408.6 54,408.6

优先股股息前净利润 15,745.5 20,943.8 25,332.8 27,085.1 其它长期负债 712.2 712.2 712.2 712.2

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 46,861.1 55,120.8 55,120.8 55,120.8

非经常性项目前净利润 15,745.5 20,943.8 25,332.8 27,085.1 负债合计 392,515.1 405,978.2 466,512.1 498,695.4

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 15,745.5 20,943.8 25,332.8 27,085.1 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 88,164.6 103,372.0 121,364.0 139,570.1

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 1.43 1.90 2.30 2.46 少数股东权益 27,729.0 36,059.5 43,323.0 52,859.2

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.43 1.90 2.30 2.46 负债及股东权益合计 508,408.8 545,409.7 631,199.2 691,124.7

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.43 1.90 2.30 2.46 每股净资产(Rmb) 7.99 9.38 11.02 12.67

每股股息(Rmb) 0.50 0.67 0.81 0.86 评估净资产价值(Rmb mn) -- 228,006.2 -- --

股息支付率(%) 35.0 35.0 35.0 35.0 评估每股净资产(Rmb) -- 20.66 -- --

自由现金流收益率(%) 32.0 (8.1) 56.3 57.9

增长率和利润率(%) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 比率 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

主营业务收入增长率 8.3 21.5 15.5 13.5 净资产回报率(%) 19.1 21.9 22.5 20.8

EBITDA增长率 (10.4) 43.0 16.0 5.6 总资产回报率(%) 3.2 4.0 4.3 4.1

EBIT增长率 (11.1) 41.9 16.1 5.4 平均运用资本回报率(%) 15.1 17.7 24.9 218.3

净利润增长率 4.1 33.0 21.0 6.9 存货周转天数 1,103.3 937.2 772.4 526.8

每股盈利增长 3.9 33.3 21.0 6.9 应收账款周转天数 117.3 122.9 126.1 127.1

毛利率 22.2 23.3 23.4 23.4 应付账款周转天数 1,036.2 907.5 865.3 862.1

EBITDA利润率 15.8 18.6 18.7 17.4 净负债/股东权益(%) 5.4 23.2 (57.9) (121.0)

EBIT利润率 15.6 18.2 18.3 17.0 EBIT利息保障倍数(X) 33.5 96.0 52.5 NM

现金流量表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 估值 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

优先股股息前净利润 15,745.5 20,943.8 25,332.8 27,085.1 基本市盈率(X) 6.1 9.6 7.9 7.4

折旧及摊销 341.2 709.7 808.0 916.6 市净率(X) 1.1 1.9 1.7 1.4

少数股东权益 3,542.1 4,947.1 4,313.5 5,663.2 EV/EBITDA(X) 6.0 8.7 4.1 0.5

运营资本增减 25,487.1 (32,125.1) 107,727.2 106,845.1 股息收益率(%) 5.7 3.7 4.4 4.7

其它 (3,391.0) (11,981.4) 1,349.3 8,571.2

经营活动产生的现金流 41,724.8 (17,506.0) 139,530.9 149,081.3

核心估值 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

资本开支 (1,830.7) (1,676.4) (1,936.8) (2,198.8) 核心利润(Rmb mn) 15,745.5 20,943.8 25,332.8 27,085.1

收购 (3,208.2) 0.0 0.0 0.0 每股核心盈利(Rmb) 1.43 1.90 2.30 2.46

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 1,551.5 0.0 0.0 0.0 核心净资产回报率(%) 19.1 21.9 22.5 20.8

投资活动产生的现金流 (3,487.4) (1,676.4) (1,936.8) (2,198.8) 核心总资产回报率(%) 3.2 4.0 4.3 4.1

核心平均运用资本回报率(%) 15.1 17.7 24.9 218.3

支付股息的现金（普通股和优先股） (4,516.1) (5,518.8) (7,340.8) (8,879.1) 核心市盈率(X) 6.1 9.6 7.9 7.4

借款增减 (7,843.0) 9,201.9 0.0 0.0 核心股息支付率(%) 35.0 35.0 35.0 35.0

普通股发行（回购） 0.0 (217.6) 0.0 0.0 每股核心盈利增长率(%) 3.9 33.3 21.0 6.9

其它 (7,258.1) (1,156.0) (1,571.7) (347.3)

筹资活动产生的现金流 (19,617.3) 2,309.4 (8,912.5) (9,226.4)

总现金流 18,620.2 (16,872.9) 128,681.7 137,656.2 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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信息披露附录 
申明 
本人，王逸, CFA，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

王逸, CFA：中国房地产行业。李薇：中国房地产行业。 

中国房地产行业：雅居乐房产、华夏幸福、招商局置地、招商地产 A、招商地产 B、中海宏洋、中国海外、华润置地、万科(A)、万科(H)、碧桂园、万达商业、

恒大地产集团、方兴地产、金地集团、绿城房产、富力地产、大悦城、合景泰富、龙湖地产、保利置业、保利地产、红星美凯龙、世茂股份、华侨城、世茂房

地产、瑞安房地产、远洋地产、SOHO中国、融创中国、仁恒置地。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 万科(A) (Rmb18.24) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12个月内投资前景

劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策予

以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予投

资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司
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