
  

C o m p a n y  U p d a t e  

C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  

 

 

2016 年 06 月 20 日 

王睿哲 

C0062@capital.com.tw 

目标价(元/港元) 17.8/20 

 

公司基本信息 

产业别 房地产 

A 股价(2016/6/20) 24.43  

深证成指(2016/6/20) 10221.85  

股价 12 个月高/低 24.43/12.6 

总发行股数(百万) 11039.15  

A 股数(百万) 9704.47  

A 市值(亿元) 2370.80  

主要股东 华润股份有限公

司(15.24%) 

每股净值(元) 9.12  

股价/账面净值 2.68  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 0.0  0.0  78.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-4-8 24.43 持有 

 

产品组合 

房地产开发与经营业 98.6% 

房地产管理业及其他 1.4% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.1% 

一般法人 17.6% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

万科

(000002.SZ/02202.HK) Neutral 中性 

公司拟增发引入深圳地铁集团，拓展“轨交+物业”模式 

事件： 

公司6月17日发布发行股份购买资产预案，公司与深圳地铁集团签署了《发

行股份购买资产协议》，公司拟以发行股份购买地铁集团持有的前海国际100%

股权，初步交易价格为456.13亿元，上市公司将以发行股份方式支付全部交

易对价，初步确定对价股份的发行价格为每股15.88元，为定价基准日前60个

交易日上市公司股票交易均价的93.61%，对比万科H上周五的收盘价则溢价约

7%。据此计算，上市公司将就本次交易向地铁集团发行2872355163股A股股份。

前海国际的资产主要为前海枢纽项目和安托山项目，总计容建筑面积1811446

平米。 

点评： 

 股权变动情况：本次交易后，深圳市地铁集团将持有上市公司总股本的

20.65%（原持股比例为0%），巨盛华及其一致行动人将持有上市公司总

股本的19.27%（原持股比例为24.29%），华润集团将持有12.1%（原持股

比例15.2%），公司员工持股计划将持有3.29%（原持股比例4.14%），H

股股东将持有9.45%（原持股比例11.91%）（具体股权变动情况参看表1）。

交易完成后，深圳地铁集团将取代巨盛华成为第一大股东，其他股东股

权将会被稀释，而H股公众持股比例则将小于10%，不满足联交所规定，

预计公司后续将通过增发方式来满足（我们预计还需增发84661388股H

股才可满足）。 

 标的资产情况：前海国际主要资产为前海枢纽项目、安托山项目两个处

于核心位置的大型项目，两项目均处于待建状态：1.前海枢纽项目属�

上盖物业，主要为商用房，按可售面积计算其楼面地价为2.7万/平米，

参考周边8万/平米的写字楼售价，定价相对合理。另外，根据规划，前

海综合交通枢纽是穗莞深城际线，是前海蛇口自贸新城十大建设重点，

预计未来将建成世界第四，亚洲第一的交通枢纽项目。预计前海枢纽项

目未来将会充分享受前海枢纽发展带来的红利。2.安托山项目位于华侨

城及香蜜湖高端社区之间，具有核心区稀缺的优质生态及景观资源，项

目周边拥有完善的交通、商业、教育、休闲娱乐、景观等资源配套，将

有效提高项目的价值。安托山项目按可售面积计算楼面地价为3.8万元/

平米，周边项目均价约11万左右，项目的楼面地价地价相对合理。 

 对公司未来发展的影响：短期来看，项目为上盖物业，开发周期较长，

短期难以贡献利润，定增后短期业绩将会被摊薄。但从长远来看，我国

已进入城镇化发展的第二阶段，“轨交+物业”模式将成为发展的主流，

公司通过增发购买资产的方式，一方面可以在深圳扩充土地资源，另外

可以和深圳地铁集团实现“强强联合”，增强合作关系，提前布局“轨

交+物业”模式，使公司在新一轮城市圈发展格局中抢占新的制高点。 

 目前公司预案目前已通过第一次董事会会，未来还需第二次董事会审议

通过以及A股和H股各2/3以上的股东审议通过才可。目前华润集团投反对

票，宝能系（巨盛华）及安邦系的选择将会对方案能否通过产生较大影

响，我们暂时不调整盈利预测。我们预计公司2016、2017年净利润将达

到206亿元和228亿元，YOY增长13.6%和10.7%，EPS1.87元和2.07元，A

股按停牌前价格24.43元/股计算，对应PE为13.1倍和11.7倍（未考虑增

发），PB2.4倍，估值偏高，幷且收盘前价格高出增发价格15.88元/股

53.8%，我们预计A股复牌后将会补跌(停牌期间深成指跌幅达20%)，给与

中性评级，建议在下跌至合理估值区间后关注。 

 ......................... 接续下页 ............................... 
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年度截止 12月 31 日  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 15119  15745  18119  20587  23040  

同比增减 ％ 20.5% 4.1% 15.1% 13.6% 11.9% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.37  1.43  1.64  1.87  2.09  

同比增减 ％ 20.2% 4.1% 15.1% 13.6% 11.9% 

A 股市盈率(P/E) X 17.8  17.1  14.9  13.1  11.7  

H 股市盈率(P/E)  10.8  10.4  9.0  7.9  7.1  

股利 (DPS) RMB 元 0.41 0.5 0.7  0.8  0.9  

A 股息率 (Yield) ％ 1.68% 2.05% 2.95% 3.37% 3.77% 

H 股息率 (Yield) ％ 15119  15745  18119  20587  23040  

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

表 1：定增后公司股权变化 

  发行前 发行后 

深圳地铁集团 0% 20.65% 

深圳巨盛华及一致行动人 24.29% 19.26% 

华润股份 15.24% 12.10% 

安邦集团 4.55% 3.61% 

员工持股 4.14% 3.29% 

证金公司 2.99% 2.37% 

H 股股东 11.91% 9.45% 

 

表 2：前海国际主要资产 

 前海枢纽项目 安托山项目 

地块名称 T201-0074 T407-0026 T407-0027 

项目位置 南山区 南山区莞深高速北侧 

建筑面积（万平

米） 
127.81 43.7 9.64 

登记价（亿元） 145.56 69.44 20.9 

土地用途 

土地性质为商品房，土地用途为商业性

办公用地+口岸设施用地+交通设施用地

+铁路用地 

二类居住用地、城市道路用

地、水域、公园绿地、教育

设施用地 

商业服务

业用地 

可售面积（万平

米） 
120.32 24.99 9.2 

评估价值（亿元） 325 130.7 

增值率 123.30% 44.69% 

按可售面积计算

的楼面地价（万/

平米） 

2.70 3.82 

 

图 1：前海国际两项目所在位置 
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附一：合幷损益表 

百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 135419  146388  195549  235332  275307  

经营成本 92798  102557  138151  168027  198221  

营业税金及附加 11545  13167  17980  21651  25328  

销售费用 3865  4522  4138  4942  5644  

管理费用 3003  3903  4745  5648  6525  

财务费用 892  641  478  424  440  

资产减值损失 60  790  496  300  300  

投资收益 1005  4159  3562  5165  6714  

营业利润 24261  24979  33123  39506  45563  

营业外收入 119  352  855  150  150  

营业外支出 89  79  176  80  80  

利润总额 24291  25252  33803  39576  45633  

所得税 5993  5965  7853  9300  10724  

少数股东损益 3179  3542  7830  9688  11869  

归属于母公司所有者的净利润 15119  15745  18119  20587  23040  
 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 44365  62715  53180  58498  60253  

应收账款 3079  1894  2511  2762  3038  

存货 331133  317726  368122  404934  445428  

流动资产合计 442047  464806  547024  622095  700899  

长期股权投资 10637  19234  33503  38529  44308  

固定资产 2130  2308  4917  5000  5000  

在建工程 914  1833  598  1485  800  

非流动资产合计 37159  43603  64271  70627  76843  

资产总计 479205  508409  611296  692722  777742  

流动负债合计 328922  345654  420062  478478  536971  

非流动负债合计 44844  46861  54924  56717  58472  

负债合计 373766  392515  474986  535195  595443  

少数股东权益 28543  27729  36126  45814  57683  

股东权益合计 76896  88165  100184  111712  124615  

负债及股东权益合计 479205  508409  611296  692722  777742  
 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

经营活动产生的现金流量净额 1955  41725  16046  19271  12235  

投资活动产生的现金流量净额 -5133  -3487  -20947  -8630  -7630  

筹资活动产生的现金流量净额 -4748  -19617  -5104  -3890  -2850  

现金及现金等价物净增加额 -7926  18649  -9906  6751  1755  
1 
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