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原评级: 买入 
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板块评级:强于大市 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 

(30%)

(20%)

(10%)

0%

10%

20%

Ja
n-
00

Fe
b-
00

Ma
r-
00

Ap
r-
00

Ma
y-
00

Ju
n-
00

Ju
l-
00

Au
g-
00

Se
p-
00

Oc
t-
00

No
v-
00

De
c-
00

万科A 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (26.5) 3.4 (10.5) 6.6 

相对深证成指 (3.0) 11.0 10.1 26.6 

 
 

发行股数 (百万) 11,039 

流通股 (%) 88 

流通股市值 (人民币 百万) 232,387 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,223 

净负债比率 (%)(2018E) 4 

主要股东(%)  

深圳市地铁集团有限公司 29 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 8月 22 日收市价为标准 
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[Table_Title] 
万科Ａ 

业绩高增财务稳健，业务生态体系初见规模 
 

[Table_Summary] 2018 年上半年，万科 A 实现营业收入 1,059.7 亿元，同比增长 51.8%；实
现归属于上市公司股东的净利润 91.2 亿元，同比增长 24.9%；全面摊薄
ROE 为 6.76%，较去年同期增加 0.28 个百分点。考虑到公司可售货值充足，
结转力度加大，融资优势显著以及多元化布局推进，我们维持公司
2018-2020 年 EPS 预测分别为 3.07/4.01/5.28 元，对应 18 年 PE7.8 倍，维
持买入评级。 

支撑评级的要点 

 营收高增毛利创今年新高，下半年结算力度加大。2018 年 H1 公司实现
营业收入 1,059.7 亿元，同比增长 51.8%；实现归母净利润 91.2亿元，同
比增长 24.9%；结转毛利率和 ROE 分别为 27.3%和 6.76%，分别较上年同
期提高 2.5和 0.28 个百分点。中报营收增速高于净利润增速主要源于：1）
利息资本化率下降推升财务费用同比增长 224.7%；2）合作项目结转偏多
导致少数股东损益占比净利润提升至 32.5%；3）对于上半年非并表项目
计提减值准备。上半年公司实现结算收入 1,006.4 亿元，同比上升 53.6%；
已售未结金额达 5,200.5 亿元，较上年末增长 25.5%，覆盖 17 年结算金额
2.23倍。同时，2018H1 公司实现竣工面积 917.2万平，同比增长 44.1%，
仅完成全年竣工计划 34.9%，预计下半年结转力度加大，量价齐升。 

 销售回款质量优异，开工提振货值充裕。2018 年 H1 公司销售金额 3,047.6
亿，同比增长 9.9%；销售面积 2,035.4万方，同比增长 8.9%；在 34 个城
市的销售金额位列当地前三；上半年销售去化率 76%与去年持平，滚动
回款率超 93%，销售回款质量优异。公司上半年新开工面积 2321.1 万方，
同比增长 40.2%，占全年开工计划的 65.5%，下半年可推货值充足。 

 土储充足稳健投资布局，业务生态体系初见规模。2018H1公司获取新项
目 117 个，总规划建面 2,049.1 万方，拿地速度较去年放缓。公司现在建
及规划项目总建面约 1.43 亿方，满足 2-3 年开发需求，充分保障未来可
售。公司于今年将租赁住宅业务确立为核心业务，截至报告期末，已在
30个城市获取房间数超 16万间，开业 6 个月以上项目平均出租率约 92%。
同时公司在物业服务、商业开发与经营、物流仓储及冰雪、养老、教育
等业务均稳健推进，业务生态体系初见规模。 

 负债率保持低位，融资成本优势突出。报告期末公司净负债率 32.73%，
剔除预收账款后资产负债率 46.3%，均处行业低位。有息负债中银行贷
款、债券和其他分别占比 60.4%、21.3%和 18.3%，融资结构稳健。公司今
年先后发行五期超短期融资券，利率水平 3.25%-4.60%；发行中票 30 亿
利率/4.60%，15 亿元租赁专项债券利率 4.05%，创 2017 年以来房企发债
利率新地低，融资成本优势突出。 

评级面临的主要风险 

 房地产行业销售大幅下滑，利率大幅上行。 

估值 

 我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 3.07/4.01/5.28 元，对应 18年 PE7.8
倍，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 240,477 242,897 311,394 384,443 478,022 

变动 (%) 23 1 28 23 24 

净利润 (人民币 百万) 21,023 28,057 33,717 44,096 58,103 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.912 2.552 3.067 4.010 5.284 

变动 (%) 16.0 33.5 20.2 30.8 31.8 

全面摊薄市盈率(倍) 12.5 9.4 7.8 6.0 4.5 

价格/每股现金流量(倍) 6.6 3.2 14.6 7.5 5.6 

每股现金流量 (人民币) 3.60 7.49 1.64 3.21 4.26 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.1 5.6 4.7 3.4 2.4 

每股股息 (人民币) 0.793 0.904 1.086 1.420 1.872 

股息率(%) 3.3 3.8 4.5 5.9 7.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 万科 2018 年中报业绩摘要 

(人民币，百万) 2017 年 H1 2018 年 H1 同比变动（%） 

营业收入 69,810 105,975 51.8 

营业成本 (47,015) (69,480) 47.8 

营业税 (5,161) (7,502) 45.4 

毛利润 22,795 36,495 60.1 

其他收入 (67) (562) 734.8 

销售费用 (2,103) (2,808) 33.6 

管理费用 (2,605) (4,343) 66.7 

营业利润 12,860 21,279 65.5 

投资收益 1,520 787 (48.2) 

财务费用 (718) (2,332) 224.7 

营业外收支 165 39 (76.6) 

税前利润 13,827 19,668 42.2 

所得税 (3,774) (6,145) 62.8 

少数股东权益 (2,750) (4,399) 59.9 

归属上市公司股东净利润 7,303 9,124 24.9 

主要比率(%)   百分点增减（%） 

毛利率 32.7 34.4 1.8 

经营利润率 18.4 20.1 1.7 

净利率 10.5 8.6 (1.9) 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 240,477 242,897 311,394 384,443 478,022     

销售成本 (191,721

) 

(179,802

) 

(231,10

7) 

(284,56

1) 

(352,64

0) 

    

经营费用 (10,813) (13,198) (22,155) (23,791) (25,094)     

息税折旧前利润 37,943 49,897 58,132 76,092 100,287     

折旧及摊销 (1,149) (1,930) (1,200) (1,198) (1,197)     

经营利润 (息税前利润) 36,795 47,967 56,932 74,894 99,091 

净利息收入/(费用) 658 945 (2,333) (2,798) (3,196) 

其他收益/(损失) 3,285 4,738 6,148 7,268 8,576 

税前利润 39,254 51,147 59,631 77,986 102,758 

所得税 (10,903) (13,934) (14,908) (19,496) (25,689) 

少数股东权益 (7,328) (9,157) (11,006) (14,394) (18,966) 

净利润 21,023 28,057 33,717 44,096 58,103 

核心净利润 21,023 28,057 33,717 44,096 58,103 

每股收益 (人民币) 1.912 2.552 3.067 4.010 5.284 

核心每股收益 (人民币) 1.912 2.552 3.067 4.010 5.284 

每股股息 (人民币) 0.793 0.904 1.086 1.420 1.872 

收入增长(%) 23 1 28 23 24 

息税前利润增长(%) 21 30 19 32 32 

息税折旧前利润增长(%) 21 32 17 31 32 

每股收益增长(%) 16 33 20 31 32 

核心每股收益增长(%) 16 33 20 31 32 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 87,032 174,121 223,223 275,589 342,670 

应收帐款 107,510 164,682 211,123 260,650 324,095 

库存 467,361 598,088 766,747 946,618 1,177,0

36 其他流动资产 59,392 80,662 91,694 113,002 140,206 

流动资产总计 721,295 1,017,5

53 

1,292,7

87 

1,595,8

59 

1,984,0

08 固定资产 6,814 7,103 8,225 9,350 10,475 

无形资产 1,462 1,644 1,572 1,504 1,439 

其他长期资产 101,103 139,047 145,048 150,542 158,304 

长期资产总计 109,379 147,794 154,844 161,396 170,217 

总资产 830,674 1,165,3

47 

1,447,6

31 

1,757,2

54 

2,154,2

25 应付帐款 252,072 364,587 457,843 564,238 700,072 

短期债务 43,350 62,273 104,312 142,711 191,348 

其他流动负债 284,577 420,496 537,775 663,893 825,449 

流动负债总计 579,998 847,355 1,099,9

30 

1,370,8

42 

1,716,8

69 长期借款 85,514 128,352 128,352 128,352 128,352 

其他长期负债 3,485 2,966 3,657 4,445 5,451 

股本 11,039 11,039 11,040 11,042 11,045 

储备 102,406 121,636 143,546 172,171 209,858 

股东权益 113,445 132,675 154,586 183,213 220,903 

少数股东权益 48,232 53,999 61,106 70,402 82,651 

总负债及权益 830,674 1,165,3

47 

1,447,6

31 

1,757,2

54 

2,154,2

25 每股帐面价值 (人民币) 10.32 12.07 14.06 16.66 20.09 

每股有形资产 (人民币) 10.13 11.87 13.86 16.45 19.87 

每股净负债/(现金)(人民币) 3.79 1.49 0.86 (0.41) (2.08) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 39,254 51,147 59,631 77,986 102,75

8 折旧与摊销 1,149 1,930 1,200 1,198 1,197 

净利息费用 826 1,558 3,449 4,176 4,909 

运营资本变动 14,287 48,585 (25,548

) 

(21,696

) 

(28,162

) 税金 (10,903) (13,934) (14,908

) 

(19,496

) 

(25,689

) 其他经营现金流 (5,046) (6,964) (5,805) (6,908) (8,199) 

经营活动产生的现金流 39,566 82,323 18,020 35,259 46,813 

购买固定资产净值 (2,147) (2,360) (1) (1) (1) 

投资减少/增加 (28,028) (38,882) 1,116 1,378 1,713 

其他投资现金流 (15,217) (14,432) 4,831 (3,527) (4,753) 

投资活动产生的现金流 (45,392) (55,674) 5,946 (2,150) (3,041) 

净增权益 9,735 14,254 0 0 0 

净增债务 41,594 63,942 42,040 38,399 48,637 

支付股息 (16,026) (19,134) (11,942

) 

(15,618

) 

(20,578

) 其他融资现金流 (2,003) 264 4,831 (3,527) (4,753) 

融资活动产生的现金流 33,300 59,325 34,929 19,254 23,305 

现金变动 27,474 85,974 58,895 52,363 67,078 

期初现金 53,180 87,032 174,12

1 

223,22

3 

275,58

9 公司自由现金流 (5,826) 26,649 23,966 33,109 43,772 

权益自由现金流 35,768 90,591 66,005 71,508 92,409 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 15.8 20.5 18.7 19.8 21.0 

息税前利润率(%) 15.3 19.7 18.3 19.5 20.7 

税前利润率(%) 16.3 21.1 19.1 20.3 21.5 

净利率(%) 8.7 11.6 10.8 11.5 12.2 

流动性      

流动比率(倍) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

利息覆盖率(倍) 15.9 11.8 12.5 13.5 15.0 

净权益负债率(%) 25.9 8.8 4.4 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

估值      

市盈率 (倍) 12.5 9.4 7.8 6.0 4.5 

核心业务市盈率(倍) 12.5 9.4 7.8 6.0 4.5 

市净率 (倍) 2.3 2.0 1.7 1.4 1.2 

价格/现金流 (倍) 6.6 3.2 14.6 7.5 5.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 8.1 5.6 4.7 3.4 2.4 

周转率      

存货周转天数 795.3 1,081.4 1,077.8 1,098.8 1,099.0 

应收帐款周转天数 140.8 204.5 220.2 224.0 223.2 

应付帐款周转天数 322.7 463.3 482.0 485.2 482.7 

回报率      

股息支付率(%) 57.4 48.7 47.2 47.2 47.2 

净资产收益率 (%) 19.7 22.8 23.5 26.1 28.8 

资产收益率 (%) 3.7 3.5 3.3 3.5 3.8 

已运用资本收益率(%) 15.1 15.1 14.1 15.7 17.6 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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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。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，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，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
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