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[Table_MainInfo]  
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2017 年 11 月 09 日 

  
万科Ａ（000002）  行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 销售回落拿地积极，持续探索资产证券化 
 

[Table_Summary] 10 月公司实现销售面积 247.8 万方；销售金额 367.9 亿元。 

投资要点：  

 高基数10月销售环同比转负。10月实现销售面积247.8万方，环比-9.2%，

同比-28.8%；销售金额367.9亿元，环比-20.6%，同比-24.9%，销售均价1.485

万元/方。1-10月累计实现销售面积2912.1万方，同比+24.7%；销售金额4328.9

亿元，同比+39.0%%，累计销售均价1.487万元/方。前10月销售额已超全年计

划4200亿元，全年销售有望超5000亿元（+37%）。 

 持续积极拿地，严控成本保证盈利。10月斥资269.3亿元新获项目28个，计

容建面521.9万方、权益建面364.0万方，楼面价7397元/方。1-10月累计斥资约

2000亿元新获项目171个、累计计容建面约3810万方，累计权益建面约2460万

方，楼面价约8000元/方。截至17年10月公司可结算面积约1.3亿方、可售面积

约9500万方，货值近14万亿。17年下半年以来公司持续把握机会积极拿地，前

10月拿地价款占同期销售额的46.2%，楼面价为同期销售均价的53.8%，拿地在

保持审慎同时积极关注市场机会。 

 新入物流项目，再设物流地产投资基金。10月新增5物流地产项目5个，吅

计计容建面24.6万方、权益建面22.9万方；累计获取各类物流地产项目计容建面

366.3万方，权益建面271.8万方。继5月设立商业地产投资基金后，10月公司出

资15亿元再设物流地产投资基金，占比25%。考虑15年已发行的前海万科封闭

式投资基金，面对存量市场以及资产证券化趋势，公司正积极尝试参不设计多种

产品推向市场，劤力探索最为适吅的资产证券化道路。 

 行业进入新时代，公司是城市运营商中覆盖最全、竞争力最强，同时是提供

和服务人民美好生活和消费升级最佳标的之一。董亊会顺利换届，万科深铁强强

吅作、优势互补，“轨道+物业”新模型打开估值空间，积极参不大股东深铁拟

公开转让前海国际65%股权。行业龙头赢家通吃优势突出，充分受益“粤港澳大

湾区”城市群红利，下半年积极拿地补充库存保证长期稳定发展。RNAV25.99

元/股，17-19年EPS2.38、3.17、3.96元，对应PE10/8/6倍。综吅龙头恒大16XPE、

碧桂园17XPE，给予15XPE，对应6-12月目标价35.7元，“推荐”评级。 

 风险提示：调控更严更持丽带来行业调整致公司盈利等低二预期等。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 240477 291335 381802 481816 

收入同比(%) 23% 21% 31% 26% 

归属母公司净利润 21023 26300 35021 43715 

净利润同比(%) 16% 25% 33% 25% 

毛利率(%) 29.4% 29.8% 30.3% 30.2% 

ROE(%) 18.5% 20.1% 22.5% 23.6% 

每股收益(元) 1.90 2.38 3.17 3.96 

P/E 14.51 11.60 8.71 6.98 

P/B 2.69 2.33 1.96 1.65 

EV/EBITDA 7 6 4 4 

资料来源：中国中投证券财富研究部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 35.7 

当前股价： 27.64 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 11,039 

流通股本(百万股) 9,709 

总市值(亿元) 3,051 

流通市值(亿元) 2,684 

成交量(百万股) 39.87 

成交额(百万元) 1,105.27  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《万科Ａ-行业新时代，美好优标的》

2017-10-27 

《万科Ａ-盈利大增，拓展业务目标龙头》

2017-08-30 

《万科Ａ-股权亊件圆满解决，“轨道+

物业”开启新时代》2017-07-02 
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附： 主要指标 

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：货币资金和短期负债 图 6：负债水平 

  

图 7：历年累计销售面积 
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图 8：历年累计销售金额 

 

图 9：历年累计拿地面积 

 
图 10：历年累计拿地金额 
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图 11：历年累计销售面积 VS 累计拿地面积 

 
图 12：历年累计销售金额 VS 累计拿地金额 

 

数据来源：公司公告，中国中投证券财富研究部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 721295 967386 132142

8 

169307

3 

 营业收入 240477 291335 381802 481816 

  现金 87032 229958 375051 533640  营业成本 169742 204401 266287 336418 

  应收账款 2075 3693 4840 6108  营业税金及附加 21979 26627 34895 44036 

  其它应收款 105435 116533 152720 192725  营业费用 5161 6252 8194 10340 

  预付账款 50263 58267 76360 96363  管理费用 6801 8239 10797 13625 

  存货 467361 550263 703591 855349  财务费用 1592 1952 1482 1015 

  其他 9129 8670 8864 8888  资产减值损失 1193 0 0 0 

非流劢资产 109379 108550 107895 107225  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 61702 61702 61702 61702  投资净收益 5014 5014 5014 5014 

  固定资产 6811 6495 5958 5312  营业利润 39024 48878 65161 81395 

  无形资产 1260 1260 1260 1260  营业外收入 398 398 398 398 

  其他 39606 39093 38974 38950  营业外支出 168 168 168 168 

资产总计 830674 107593

6 

142932

2 

180029

8 

 利润总额 39254 49107 65391 81625 

流劢负债 579998 801514 112119

3 

145022

5 

 所得税 10903 13640 18163 22673 

  短期借款 16577 0 0 0  净利润 28350 35467 47228 58952 

  应付账款 138048 145667 190901 240908  少数股东损益 7328 9167 12207 15237 

  其他 425374 655847 930292 120931

7 

 归属母公司净利润 21023 26300 35021 43715 

非流劢负债 88999 85999 82999 79999  EBITDA 41764 51969 67811 83592 

  长期借款 56406 53406 50406 47406  EPS（元） 1.90 2.38 3.17 3.96 

  其他 32593 32593 32593 32593       

负债合计 668998 887513 120419

2 

153022

4 

 主要财务比率     

 少数股东权益 48232 57399 69606 84843  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 11039 11039 11039 11039  成长能力     

  资本公积 8268 8268 8268 8268  营业收入 23.0% 21.1% 31.1% 26.2% 

  留存收益 93741 111716 136217 165923  营业利润 17.8% 25.3% 33.3% 24.9% 

归属母公司股东权益 113445 131024 155524 185231  归属二母公司净利润 16.0% 25.1% 33.2% 24.8% 

负债和股东权益 830674 107593

6 

142932

2 

180029

8 

 获利能力     

      毛利率 29.4% 29.8% 30.3% 30.2% 

现金流量表      净利率 8.7% 9.0% 9.2% 9.1% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 18.5% 20.1% 22.5% 23.6% 

经营活劢现金流 39566 168401 155521 172039  ROIC 27.0% -136.7

% 

-34.8% -23.4% 

  净利润 28350 35467 47228 58952  偿债能力     

  折旧摊销 1149 1139 1168 1182  资产负债率 80.5% 82.5% 84.2% 85.0% 

  财务费用 1592 1952 1482 1015  净负债比率 14.91% 9.03% 6.41% 4.85% 

  投资损失 -5014 -5014 -5014 -5014  流劢比率 1.24 1.21 1.18 1.17 

营运资金变劢 14287 134571 110178 115424  速劢比率 0.44 0.52 0.55 0.58 

  其它 -798 285 480 479  营运能力     

投资活劢现金流 -43389 4775 4573 4573  总资产周转率 0.33 0.31 0.30 0.30 

  资本支出 2147 0 0 0  应收账款周转率 103 99 87 86 

  长期投资 -31278 0 0 0  应付账款周转率 1.48 1.44 1.58 1.56 

  其他 -72520 4775 4573 4573  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 31297 -30250 -15002 -18024  每股收益(最新摊薄) 1.90 2.38 3.17 3.96 

  短期借款 14677 -16577 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.58 15.25 14.09 15.58 

  长期借款 22577 -3000 -3000 -3000  每股净资产(最新摊薄) 10.28 11.87 14.09 16.78 

  普通股增加 -12 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 93 0 0 0  P/E 14.51 11.60 8.71 6.98 

  其他 -6038 -10673 -12002 -15024  P/B 2.69 2.33 1.96 1.65 

现金净增加额 27742 142926 145093 158588  EV/EBITDA 7 6 4 4 

资料来源：中国中投证券财富研究部，公司报表，单位：百万元 



 公司点评  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/7 

 

相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2017-10-27 《万科Ａ-行业新时代，美好优标的》 

2017-08-30 《万科Ａ-盈利大增，拓展业务目标龙头》 

2017-07-02 《万科Ａ-股权亊件圆满解决，“轨道+物业”开启新时代》 

2017-04-28 《万科Ａ-加速推盘销售倍增》 

2017-03-28 《万科Ａ-销售超预期，静待股权亊件完满解决》 

2016-10-28 《万科Ａ-销售显著增长，但受股权之争有所放缓》 

2016-08-23 《万科Ａ-业绩稳健提升，转型顺利推进》 

2016-06-18 《万科Ａ-在经济圈发展模式升级，定增预案有望被认同》 

2016-03-15 《万科Ａ-15 靓丽收官，引领万亿“房地产+服务”新征程》 

2015-12-04 《万科Ａ-受益政策红利，引领轻资产转型打开估值空间》 

2015-10-28 《万科Ａ-传统业务竞争优势巩固，转型提速深入》 

2015-10-09 《万科Ａ-销售平稳增长，谋变从未止步》 

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，蓝筹丌事选择》 

2015-06-07 《万科Ａ-销售量价齐升，产业链延伸及吅作打开空间》 

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，转型布局从容》 

2015-04-07 《万科Ａ-逆市稳保增长，坚定转型谋变》 
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投资评级定义 

公司评级 

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

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±10%之间 

回 避：    预期未来 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：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

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

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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