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[Table_MainInfo]  
证 券 研 究 报 告 /公 司 点 评 报 告  

2018 年 01 月 04 日 

  
万科Ａ（000002）  行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 年末销售放量，多元化合作拿地  
 

[Table_Summary] 12 月实现销售面积 453.2 万方，销售金额 622.3 亿元；2017 年全年累计实现合同

销售面积 3595.2 万方，销售金额 5298.8 亿元。 

投资要点：  

 12月积极推盘，全年销售近5300亿元。12月实现销售面积453.2万方，环比+97.4%，

同比+171.9%；销售金额622.3亿元，环比+79.1%，同比+165.8%，年末单月销售大幅

放量。2017年全年累计实现销售面积3595.2万方，同比+30.2%；销售金额5298.8亿元，

同比+45.4%%，累计销售均价14739元/方。全年销售额近5300亿元，参考第三方克而

瑞数据排名全行业第二。 

 持续积极补土储，合作拿地成本合理。12月斥资177.8亿元新获项目26个，计容建

面524.7万方、权益建面276.7万方，楼面价6425元/方，权益占比52.7%，公司积极以合

作方式拓展储备。全年累计斥资约1958亿元新获项目（未包含广信资产包16宗地块权益

建面211万方）221个、累计计容建面4613.5万方，累计权益建面3122.0万方，权益占比

67.7%，楼面价6271元/方。以最新销售均价14739元/方保守估计，新增货值约6800亿

元、权益口径约4600亿元。17年下半年持续把握机会积极拿地，全年拿地面积占同期销

售面积的86.8%（16年79.7%、17年上半年57.3%），楼面价为同期销售均价的42.5%，

多元化积极拿地补土储的同时合理控制成本。 

 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，万科深铁强强合作、优势互补，

“轨道+物业”新模型打开估值空间，充分受益“粤港澳大湾区”城市群红利。17年全年

销售5300亿元行业龙头赢家通吃优势突出，下半年积极拿地补充库存保证长期稳定发展。

RNAV38.24元/股，17-19年EPS2.40、3.11、3.93元，对应PE13/10/8X。综合龙头18

年估值恒大9XPE、碧桂园13XPE,对标美国龙头在历史的经营上升期PE基本在15倍，给予

12-15XPE，对应6-12月目标价37.3元，“推荐”评级。 

风险提示：调控更严更持丽销售丌及预期、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 303042 397022 519863 

收入同比(%) 23% 26% 31% 31% 

归属母公司净利润 21023 26456 34360 43431 

净利润同比(%) 16% 26% 30% 26% 

毛利率(%) 29.4% 29.8% 30.2% 30.2% 

ROE(%) 18.5% 20.2% 22.0% 23.1% 

每股收益(元) 1.90 2.40 3.11 3.93 

P/E 16.98 13.49 10.39 8.22 

P/B 3.15 2.72 2.28 1.90 

EV/EBITDA 8 7 5 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： 37.3 

当前股价： 32.33 

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) 3,569 

流通市值(亿元) 3,139 

成交量(百万股) 64.69 

成交额(百万元) 2,130.25  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《万科Ａ-销售回落拿地积极，持续探索

资产证券化》2017-11-09 

《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 
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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 981067 134697

6 

175709

2 

 营业收入 240477 303042 397022 519863 

  现金 87032 87029 100805 126546  营业成本 169742 212654 276941 363051 

  应收账款 2075 3842 5033 6591  营业税金及附加 21979 27697 36286 47514 

  其它应收款 105435 121216 158808 207944  营业费用 5161 6503 8520 11156 

  预付账款 50263 60608 79404 103973  管理费用 6801 8570 11228 14701 

  存货 467361 699700 994061 130315

0 

 财务费用 1592 2202 2212 2208 

  其他 9129 8671 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 50429 66849 86247 

  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 108961

7 

145487

0 

186431

6 

 利润总额 39254 50659 67079 86477 

流劢负债 579998 814075 114314

1 

150515

7 

 所得税 10903 14071 18632 24020 

  短期借款 16577 0 0 0  净利润 28350 36587 48446 62456 

  应付账款 138048 151521 198511 259932  少数股东损益 7328 10132 14087 19025 

  其他 425374 662554 944630 124522

5 

 归属母公司净利润 21023 26456 34360 43431 

非流劢负债 88999 85999 82999 79999  EBITDA 41764 53770 70229 89637 

  长期借款 56406 53406 50406 47406  EPS（元） 1.90 2.40 3.11 3.93 

  其他 32593 32593 32593 32593       

负债合计 668998 900074 122614

0 

158515

6 

 主要财务比率     

 少数股东权益 48232 58364 72450 91475  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% 26.0% 31.0% 30.9% 

  留存收益 93741 111872 136972 168378  营业利润 17.8% 29.2% 32.6% 29.0% 

归属母公司股东权益 113445 131179 156280 187685  归属二母公司净利润 16.0% 25.8% 29.9% 26.4% 

负债和股东权益 830674 108961

7 

145487

0 

186431

6 

 获利能力     

      毛利率 29.4% 29.8% 30.2% 30.2% 

现金流量表      净利率 8.7% 8.7% 8.7% 8.4% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 18.5% 20.2% 22.0% 23.1% 

经营活劢现金流 39566 25722 23673 38402  ROIC 27.0% 32.4% 35.7% 39.6% 

  净利润 28350 36587 48446 62456  偿债能力     

  折旧摊销 1149 1139 1168 1182  资产负债率 80.5% 82.6% 84.3% 85.0% 

  财务费用 1592 2202 2212 2208  净负债比率 14.91% 8.91% 6.29% 4.68% 

  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 -9922 -24036 -23380  速劢比率 0.44 0.34 0.31 0.30 

  其它 -798 729 897 949  营运能力     

投资活劢现金流 -43389 4775 4573 4573  总资产周转率 0.33 0.32 0.31 0.31 

  资本支出 2147 0 0 0  应收账款周转率 103 100 87 87 

  长期投资 -31278 0 0 0  应付账款周转率 1.48 1.47 1.58 1.58 

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

筹资活劢现金流 31297 -30500 -14471 -17234  每股收益(最新摊薄) 1.90 2.40 3.11 3.93 

  短期借款 14677 -16577 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.58 2.33 2.14 3.48 

  长期借款 22577 -3000 -3000 -3000  每股净资产(最新摊薄) 10.28 11.88 14.16 17.00 

  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 16.98 13.49 10.39 8.22 

  其他 -6038 -10923 -11471 -14234  P/B 3.15 2.72 2.28 1.90 

现金净增加额 27742 -3 13775 25741  EV/EBITDA 8 7 5 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 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2017-11-09 《万科Ａ-销售回落拿地积极，持续探索资产证券化》 

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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