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证券研究报告 

2018 年 08 月 22 日 

投资评级 

行业 房地产/房地产开发 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 23.91 元 

目标价格  32.83 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 9,724.20 

流通 A 股股本(百万股) 9,715.17 

A 股总市值(百万元) 232,505.54 

流通 A 股市值(百万元) 232,289.72 

每股净资产(元) 12.22 

资产负债率(%) 84.70 

一年内最高/最低(元) 42.24/20.52  
 

作者   

陈天诚 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517110001 
chentiancheng@tfzq.com 

徐超 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518070007 
xuchao@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《万科 A-公司点评:单月销售增速略
有 回 落 ， 拿 地 力 度 持 续 回 升 》 

2018-08-07 

2 《万科 A-公司点评:销售如期恢复，
拿地持续回升，估值接近历史低位》 

2018-07-05 

3 《万科 A-季报点评:一季度业绩靓丽，
销售市占率进一步提升》 2018-05-02  

 

股价走势 

业绩高增长，市占率持续提升 
  

事件 

公司公布中报，2018 上半年，公司实现营业收入 1059.7 亿元，同比增长
51.80% ；实现归属于上市公司股东的净利润 91.2 亿元，同比增长 24.94%。 

营收、净利润大增，毛利率维持高位 

2018 上半年，公司实现营业收入 1059.7 亿元，同比增长 51.80% ；实现归
属于上市公司股东的净利润 91.2 亿元，同比增长 24.94%。公司房地产业务
的结算毛利率为 27.3%，较 2017 年同期提高 2.5 个百分点。中报营收增幅
大于净利润增幅，主要由于：1）联营、合营公司的项目结算较少， 且由
于会计政策变更，部分项目计提了减值，体现为投资亏损；2）融资规模上
升， 一季度利息支出及财务费用同比有较大幅度增加，财务费用同比增长
224.72%。截止 2018H1，公司合同负债 5142.85 亿元，主要为预售房款，
对未来收入的确认锁定度较高。根据中报，公司合并报表范围内尚有 3693
万平方米已售资源未竣工结算，合同金额合计约 5200.5 亿元，较 17 年末
分别增长 24.7%和 25.5%。2018H1 公司实现竣工面积 917.2 万平方米，同
比增长 44.1%，占全年竣工计划的 34.9%（2017H1 为 26.0%），预计全年竣
工面积将与年初计划基本持平，公司加快竣工节奏有望助力公司业绩快速
释放。 
市占率提升，现金流稳定，新开工稳步增长 

2018H1，公司累计销售微增，销售面积 2035.4 万方，同比增加 8.93%，
销售金额 3046.6 亿元，同比 增加 9.91%，累计销售均价 1.50 万元/平米，
仍维持高位。根据统计局数据，18 年上半年全国商品房销售面积 77143.3
万方，万科市占率 2.64%，较 17 年底 2.1%进一步提升。 2018H1 公司实
现新开工面积 2321.1 万平方米，同比增长 40.2%，占全年开工计划的 65.5%
（2017H1 为 56.6%）。公司坚持现金为王，强化资金管控，销售滚动回款
率保持在 93%以上，远高于行业平均水平。 

投资建议：公司业绩增长稳定，销售回款率维持高位，财务稳健，净负债
率低。考虑到地产企业下半年推盘量往往高于上半年，我们预计公司全年
销售额有望突破 6300 亿元；拿地力度持续回升，预计下半年公司拿地力 度
受行业资金面影响或将略有回落。在行业集中度提升的大背景下，公司在
拿地、融资等方面的优势日益明显。我们预计公司 18-20 年 EPS 分别为 
3.39、4.32 及 5.31 元，对应 PE 为 7.0X、5.5X 及 4.5X，6 个月内目标价
32.83 元，维持“买入”评级。 

 
风险提示：重点布局区域调控加码，销售不达预期，融资收紧超预期 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 240,477.24 242,897.11 316,762.12 406,500.83 517,394.26 

增长率(%) 22.98 1.01 30.41 28.33 27.28 

EBITDA(百万元) 41,764.48 54,822.13 71,352.49 88,378.69 106,694.34 

净利润(百万元) 21,022.61 28,051.81 37,442.54 47,671.56 58,662.88 

增长率(%) 16.02 33.44 33.48 27.32 23.06 

EPS(元/股) 1.90 2.54 3.39 4.32 5.31 

市盈率(P/E) 12.56 9.41 7.05 5.54 4.50 

市净率(P/B) 2.33 1.99 1.71 1.45 1.22 

市销率(P/S) 1.10 1.09 0.83 0.65 0.51 

EV/EBITDA 6.66 6.50 4.27 3.03 2.51   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司公布中报，2018 上半年，公司实现营业收入 1059.7 亿元，同比增长 51.80% ；实
现归属于上市公司股东的净利润 91.2 亿元，同比增长 24.94%。 

 

2. 营收、净利润大增，毛利率维持高位 

2018 上半年，公司实现营业收入 1059.7 亿元，同比增长 51.80% ；实现归属于上市公
司股东的净利润 91.2 亿元，同比增长 24.94%。公司房地产业务的结算毛利率为 27.3%，较
2017 年同期提高 2.5 个百分点。中报营收增幅大于净利润增幅，主要由于：1）联营、合
营公司的项目结算较少， 且由于会计政策变更，部分项目计提了减值，体现为投资亏损；
2）融资规模上升， 一季度利息支出及财务费用同比有较大幅度增加，财务费用同比增长
224.72%。截止 2018H1，公司合同负债 5142.85 亿元，主要为预售房款，对未来收入的确
认锁定度较高。根据中报，公司合并报表范围内尚有 3693 万平方米已售资源未竣工结算，
合同金额合计约 5200.5 亿元，较 17 年末分别增长 24.7%和 25.5%。2018H1 公司实现竣工
面积 917.2 万平方米，同比增长 44.1%，占全年竣工计划的 34.9%（2017H1 为 26.0%），预
计全年竣工面积将与年初计划基本持平，公司加快竣工节奏有望助力公司业绩快速释放。 

 

3. 市占率提升，现金流稳定，新开工稳步增长  

2018H1，公司累计销售微增，销售面积 2035.4 万方，同比增加 8.93%，销售金额 3046.6

亿元，同比 增加 9.91%，累计销售均价 1.50 万元/平米，仍维持高位。根据统计局数据，
18 年上半年全国商品房销售面积 77143.3 万方，万科市占率 2.64%，较 17 年底 2.1%进一
步提升。 2018H1 公司实现新开工面积 2321.1 万平方米，同比增长 40.2%，占全年开工计
划的 65.5%（2017H1 为 56.6%）。公司坚持现金为王，强化资金管控，销售滚动回款率保持
在 93%以上，远高于行业平均水平。 

 

4. 拿地力度持续回升，物流地产持续获取项目  

2018 年 1-6 月公司新获取新项目 117 个，总规划建筑面积 2,049.1 万平方米，相比
去年同期增长 33.3%，拿地销售面积比为 1.01，高于去年同期。权益规划建筑面积 1,143.9

万平方米，权益地价总额约 578.2 亿元，均价为 5,054 元/平方米。18 年前 6 个月公司拿地
力度持续回升，土储规模增加，为未来推盘量奠定基础。考虑融资偏紧的环境下，预计下
半年公司拿地力度回落。物流地产方面，累计获取项目已达 84 个，累计获取建面近 629.88

万方，18 年 1-6 月新增建面 211.88 万方，达到去年全年的 78%，物流地产业务发展进一
步加速。截至 2018H1，公司总土储建面约 1.43 亿平方米。 

 

5. 财务稳健，净负债率低 

截至 2018H，公司有息负债合计 2269 亿元，同比增长 30.8%，净负债率仅为 32.7%，
较去年同期+11.2pct，在行业处于较低水平，资产负债率（剔除预收款）为 75.2%，较去年
同期+3.4pct。公司总体债务结构合理，有息负债以中长期负债为主，一年内有息负债 609.8

亿元，占比为 26.9%；一年以上有息负债 1659.2 亿元，占比为 73.1%。分融资对象来看，
银行借款占比为 60.4%，应付债券占比为 21.3%，其他借款占比为 18.3% 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 87,032.12 174,121.01 114,636.21 147,112.65 187,244.98 
 

营业收入 240,477.24 242,897.11 316,762.12 406,500.83 517,394.26 

应收账款 107,510.26 164,682.50 50,309.81 235,441.63 135,889.24 
 

营业成本 169,742.40 160,079.92 210,344.03 271,560.50 346,676.99 

预付账款 50,262.54 73,017.11 35,280.28 104,534.92 75,667.65 
 

营业税金及附加 21,978.75 19,722.23 26,322.93 35,324.92 47,134.62 

存货 467,361.34 598,087.66 426,886.21 881,644.62 735,521.83 
 

营业费用 5,160.72 6,261.98 6,715.36 8,536.52 10,968.76 

其他 9,129.17 7,644.56 10,042.09 9,083.35 9,418.20 
 

管理费用 6,800.56 8,865.71 8,774.31 8,902.37 11,434.41 

流动资产合计 721,295.43 1,017,552.8

3 

637,154.59 1,377,817.1

7 

1,143,741.9

0 
 

财务费用 1,592.07 2,075.26 2,260.89 1,659.01 1,073.11 

长期股权投资 61,701.99 81,224.31 85,879.21 95,341.54 100,774.51 
 

资产减值损失 1,192.79 1,318.74 1,002.49 689.24 1,003.49 

固定资产 6,810.79 7,098.81 6,853.27 6,583.73 6,291.19 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 765.31 1,022.41 1,082.41 1,162.41 1,212.41 
 

投资净收益 5,013.84 6,244.56 6,517.99 5,965.91 6,141.95 

无形资产 1,260.36 1,437.50 557.54 11.59 7.72 
 

其他 (10,027.67) (12,484.21) (13,035.97) (11,931.82) (12,283.90) 

其他 38,840.33 57,011.06 50,125.81 56,394.19 61,058.84 
 

营业利润 39,023.78 50,812.92 67,860.10 85,794.19 105,244.82 

非流动资产合计 109,378.79 147,794.09 144,498.24 159,493.45 169,344.68 
 

营业外收入 398.31 723.29 927.47 1,001.59 584.83 

资产总计 830,674.21 1,165,346.9

2 

781,652.83 1,537,310.6

2 

1,313,086.5

7 
 

营业外支出 168.48 394.25 170.98 161.68 257.05 

短期借款 16,576.59 16,108.86 66,301.60 77,972.57 97,935.63 
 

利润总额 39,253.61 51,141.95 68,616.59 86,634.09 105,572.61 

应付账款 244,627.82 356,326.21 140,435.73 480,365.35 329,889.46 
 

所得税 10,903.36 13,933.57 17,936.38 21,052.09 24,767.33 

其他 318,794.08 474,920.37 302,013.96 688,409.24 534,125.72 
 

净利润 28,350.26 37,208.39 50,680.21 65,582.01 80,805.27 

流动负债合计 579,998.49 847,355.43 508,751.30 1,246,747.1

7 

961,950.81 
 

少数股东损益 7,327.65 9,156.57 13,237.67 17,910.45 22,142.39 

长期借款 56,406.06 96,029.04 25,671.91 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 21,022.61 28,051.81 37,442.54 47,671.56 58,662.88 

应付债券 29,108.38 32,322.67 22,278.81 19,902.31 23,763.16 
 

每股收益（元） 1.90 2.54 3.39 4.32 5.31 

其他 3,484.72 2,965.83 3,310.48 3,144.96 3,313.39 
       

非流动负债合计 88,999.16 131,317.55 51,261.20 23,047.27 27,076.55 
       

负债合计 668,997.64 978,672.98 560,012.50 1,269,794.4

3 

989,027.37 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 48,231.80 53,998.62 67,236.30 85,146.74 107,289.14 
 

成长能力 
     

股本 11,039.15 11,039.15 11,039.15 11,039.15 11,039.15 
 

营业收入 22.98% 1.01% 30.41% 28.33% 27.28% 

资本公积 8,268.27 8,329.26 8,382.93 8,452.65 8,525.86 
 

营业利润 17.82% 30.21% 33.55% 26.43% 22.67% 

留存收益 102,009.31 121,401.19 143,364.88 171,330.30 205,730.92 
 

归属于母公司净利润 16.02% 33.44% 33.48% 27.32% 23.06% 

其他 (7,871.96) (8,094.29) (8,382.93) (8,452.65) (8,525.86) 
 

获利能力      

股东权益合计 161,676.57 186,673.94 221,640.33 267,516.19 324,059.21 
 

毛利率 29.41% 34.10% 33.60% 33.20% 33.00% 

负债和股东权益总

计 

830,674.21 1,165,346.9

2 

781,652.83 1,537,310.6

2 

1,313,086.5

7 
 

净利率 8.74% 11.55% 11.82% 11.73% 11.34% 

       
ROE 18.53% 21.14% 24.25% 26.14% 27.06% 

       
ROIC 21.16% 23.34% 35.38% 33.97% 43.79% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 28,350.26 37,208.39 37,442.54 47,671.56 58,662.88 
 

资产负债率 80.54% 83.98% 71.64% 82.60% 75.32% 

折旧摊销 1,148.63 1,929.04 1,231.51 925.49 376.40 
 

净负债率 211.73% 242.72% 276.99% 114.81% 308.47% 

财务费用 1,592.07 2,075.26 2,260.89 1,659.01 1,073.11 
 

流动比率 1.24 1.20 1.25 1.11 1.19 

投资损失 (5,013.84) (6,244.56) (6,517.99) (5,965.91) (6,141.95) 
 

速动比率 0.44 0.50 0.41 0.40 0.42 

营运资金变动 15,342.72 43,389.42 (33,100.17) 16,209.89 (30,875.96) 
 

营运能力      

其它 (1,853.71) 3,965.29 13,237.67 17,910.45 22,142.39 
 

应收账款周转率 2.59 1.78 2.95 2.85 2.79 

经营活动现金流 39,566.13 82,322.83 14,554.45 78,410.49 45,236.88 
 

存货周转率 0.58 0.46 0.62 0.62 0.64 

资本支出 30,217.84 22,697.15 4,010.76 8,871.62 4,851.24 
 

总资产周转率 0.33 0.24 0.33 0.35 0.36 

长期投资 28,198.56 19,522.32 4,654.90 9,462.33 5,432.97 
 

每股指标（元）      

其他 (101,805.46) (93,832.70) (12,347.77) (27,705.53) (14,018.44) 
 

每股收益 1.90 2.54 3.39 4.32 5.31 

投资活动现金流 (43,389.05) (51,613.23) (3,682.11) (9,371.57) (3,734.22) 
 

每股经营现金流 3.58 7.46 1.32 7.10 4.10 

债权融资 128,864.32 190,624.41 138,241.98 123,044.67 147,009.71 
 

每股净资产 10.28 12.02 13.99 16.52 19.64 

股权融资 (1,405.24) (2,175.59) (2,442.20) (1,589.29) (999.91) 
 

估值比率      

其他 (96,162.44) (133,183.92) (206,156.92) (158,017.85) (147,380.13) 
 

市盈率 12.56 9.41 7.05 5.54 4.50 

筹资活动现金流 31,296.65 55,264.90 (70,357.14) (36,562.48) (1,370.33) 
 

市净率 2.33 1.99 1.71 1.45 1.22 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 6.66 6.50 4.27 3.03 2.51 

现金净增加额 27,473.73 85,974.50 (59,484.80) 32,476.44 40,132.33 
 

EV/EBIT 6.85 6.74 4.34 3.06 2.52 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
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 行业投资评级 
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