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万科 2017 年三季报点评：

销售增幅扩大，投资力度加

强 
万科 A(000002.CH/人民币 27.53, 买入)发布三季报：2017 年 1-9 月实现营

业收入 1,171 亿元，同比增长 0.04%；实现归属于上市公司股东的净利润

110.9 亿元，同比增长 34.2%。公司三季报业绩增长延续 2 季度的强势表现，

主要由于公司结算毛利率水平回升 5.4 个百分点，符合我们中报业绩点评的

判断；3 季度公司销售增幅继续扩大，1-9 月实现销售额 3,961 亿元，同比

增长 51%，较 1-6 月扩大 5 个百分点；另一方面，公司 3 季度投资力度明

显加大，新增项目面积大幅高于销售面积，净负债率上升但仍显著低于行业

平均水平，保障未来扩张空间。公司作为地产开发行业龙头，充分享受行业

集中度提升，目前市盈率仅 11.8 倍，我们重申买入评级。 

 

支撑评级的要点 

地产销售同增 51%，三季度增幅扩大。公司 1-9月实现签约销售额 3,961亿元，

同比增长 50.7%；签约销售面积 2,665万平米，同比增加 33.8%，销售均价 14,866

元/平米，同比增长 13%。其中，前三季度北方区域销售增长较快，面积和金

额同比分别上升 66.1%和 82.3%。公司 3季度单季销售同比增长 63.3%，增幅

较 2季度明显扩大，目前市场份额为 4.3%，进一步巩固行业龙头地位。 

结算收入下降 1.5%，毛利率回升 5.4个百分点。公司 1-9月实现结算收入 1,102

亿元，同比减少 1.5%，实现结算面积 967万平米，同比下降 2.7%，结算均价

为 11,404元/平米；实现结算毛利率 23.35%，同比回升 5.43个百分点，我们预

计主要由于 2014 年上半年-2015 年的部分项目受益于行业周期的底部反转。

截至 6 月，公司已售未结资源增至 4,321 亿元。我们认为年内结算毛利率回

升的趋势有望延续，而充足的预售资源也支撑公司后续的业绩释放。 

第三季度加大投资力度，净负债率升至 38.2%。公司在坚持审慎投资策略的

同时积极关注市场机会，第三季度适度加大投资力度，新增项目总建筑面积

约 1,729万平方米，大幅超过 796万方的销售面积；1-9月累计新增项目总建

筑面积约 3,288万平方米，权益比例 64%，按投资金额计算 91. 6%位于一二线

城市。公司目前在建总建筑面积 6,869万平米，规划中项目建筑面积 5,997万

平米，已售未结算面积为 3,261万平米，保证未来销售和结算资源。 

长租公寓迎政策利好，发起设立首个商业地产 CMBS。长租公寓方面，公司

的集中式长租公寓品牌“泊寓”已覆盖 24 个一二线城市，累计获取房间数

超过 7万间，开业超过 2.4万间。公司自 2014年开始积极布局长租公寓，显

著受益于近期密集出台的租赁住房政策。物流地产方面，公司的物流地产业

务累计获取 46个项目，可租物业建筑面积 366万平米，报告期内新增 110万

平米。商业地产方面，10 月公司商业开发与运营平台印力集团发起设立首个 

CMBS“中金 —印力深国投广场信托受益权资产支持专项计划”。 
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图表 1.公司 2017 年 1-3 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2016年 1-9月 2017年 1-9月 同比变动（%） 

营业收入 117,055 117,101 0.0 

营业成本 (86,004) (79,943) (7.0) 

营业税 (10,080) (9,444) (6.3) 

毛利润 20,971 27,713 32.2 

其他收入 (274) (98) (64.3) 

销售费用 (3,328) (3,659) 9.9 

管理费用 (3,171) (5,331) 68.1 

营业利润 14,198 18,627 31.2 

投资收益 2,246 3,387 50.8 

财务费用 (657) (1,326) 101.8 

营业外收支 174 214 23.0 

税前利润 15,961 20,902 31.0 

所得税 (4,671) (6,085) 30.3 

少数股东权益 (3,028) (3,726) 23.0 

归属上市公司股东净利润 8,262 11,091 34.2 

主要比率(%)   百分点增减 

含税毛利率 17.9 23.7 5.8 

经营利润率 12.1 15.9 3.8 

净利率 7.1 9.5 2.4 

资料来源：公司数据，中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

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 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

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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