
万科 A（000002） 

        证券研究报告·公司研究·房地产开发 

 

1 / 4 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Main] 
销售稳健，继续深耕一二线城市 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 297,679 383,500 474,888 578,841 

同比（%） 22.6% 28.8% 23.8% 21.9% 

归母净利润（百万元） 33,773 44,007 53,047 63,686 

同比（%） 20.4% 30.3% 20.5% 20.1% 

每股收益（元/股） 3.06 3.99 4.81 5.77 

P/E（倍） 10.46 8.02 6.66 5.55 
      

事件 

 万科公告 2019 年 3 月经营数据：2019 年 3 月份公司实现合同销售金额
573.7 亿元，同比增长 13%；销售面积 360.4 万平方米，同比减少 1%。
2019 年 1-3 月，累计销售金额 1494.4 亿元，同比减少 3%；累计销售面
积 924.8 万平方米，同比减少 12%。 

 
点评 

 3 月销售规模保持稳健增长。万科 2019 年 3 月份公司实现合同销售金
额 573.7 亿元，同比增长 13%；销售面积 360.4 万平方米，同比减少 1%；
销售均价为 15918 元/平米，同比增长 14%。2019 年 1-3 月，累计销售
金额 1494.4 亿元，同比减少 3%；累计销售面积 924.8 万平方米，同比
减少 12%。根据 CRIC 公布的房企销售金额排行榜，公司位列行业第二
位。 

 投资力度有所加强，继续深耕一二线城市。万科 3 月份共获取 13 个新
项目，其中 11 个为住宅开发类地产项目，2 个为物流地产项目。公司单
月新增土地项目建筑面积达 289.2 万平米，同比增长 44%；拿地总成本
149 亿元，同比增加 16%（不包括物流项目），拿地金额平均权益比例
为 66.6%（不包括物流项目）。3 月公司拿地均价仅 5137 元/平米，拿地
成本维持低位；从各线城市分布看，公司在一、二、三线拿地金额分别
占比 45%、40%、15%。从累计数据来看，公司 1-3 月累计拿地成本 411

亿元，同比减少 9%；新增建面达 748 万平米，同比减少 15%；公司稳
控拿地节奏，确保土地储备规模持续提升。 

 投资建议：万科作为行业龙头，坚持“三大都市圈+中西部重点城市”
城市布局，销售规模持续扩张，拿地力度持续提升。同时在多元化业务
方面，万科在物流地产、物业管理、长租公寓、商业地产等方面进行了
前瞻布局，现在已逐渐成熟。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 3.99、
4.81、5.77 元，对应 PE 分别是 8.0、6.7、5.6 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险（棚改、调控、税收
政策等）；融资环境变动（按揭、开发贷、利率调整等）；企业运营风
险（人员变动、施工、拿地等）；汇率波动风险；棚改货币化不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.99 

一年最低/最高价 19.75/33.10 

市净率(倍) 2.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
310788.29 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.11 

资产负债率(%) 84.59 

总股本(百万股) 11039.15 

流通A股(百万股) 9715.17  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《万科 A（000002）：先为不

可胜、稳住基本盘、业绩确定性

强》2019-03-26 

2、《万科 A（000002）：销售靓

眼，投资坚持深耕一二线》
2019-03-05 

3、《万科 A（000002）：投资稳

健，全年销售突破 6000 亿大关》
2019-01-05  
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图 1：万科单月销售面积（万平米）及增速  图 2：万科单月销售金额（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：万科累计销售面积（万平米）及增速  图 4：万科累计销售金额（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：万科累计销售均价（元/平方米）  图 6：万科累计拿地均价（元/平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

万科 A 三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,295,072 1,375,189 1,576,021 1,732,360   营业收入 297,679 383,500 474,888 578,841 

  现金 188,417 205,415 256,053 266,777   减:营业成本 186,104 243,276 300,668 366,233 

  应收账款 1,589 1,950 2,034 2,381     营业税金及附加 23,176 29,858 36,973 45,066 

  存货 750,303 770,175 812,290 891,119      营业费用 7,868 10,136 12,552 15,300 

  其他流动资产 354,763 397,649 505,644 572,083        管理费用 10,341 13,322 16,497 20,108 

非流动资产 233,508 264,374 298,958 334,883      财务费用 5,999 4,067 6,778 8,002 

  长期股权投资 129,528 145,996 162,788 178,900      资产减值损失 2,354 1,997 2,791 3,534 

  固定资产 11,534 14,325 17,268 20,400   加:投资净收益 6,788 7,002 7,352 6,617 

  在建工程 1,913 4,649 6,792 8,398      其他收益 87 22 27 34 

  无形资产 4,953 4,261 3,390 2,367   营业利润 67,499 87,866 106,009 127,249 

  其他非流动资产 85,580 95,143 108,721 124,818   加:营业外净收支  -38 85 8 30 

资产总计 1,528,579 1,639,563 1,874,979 2,067,243   利润总额 67,460 87,951 106,017 127,279 

流动负债 1,121,914 1,181,667 1,357,200 1,479,851   减:所得税费用 18,188 23,747 28,625 34,365 

短期借款 10,102 10,607 11,137 11,694      少数股东损益 15,500 20,197 24,345 29,228 

应付账款 229,597 247,415 289,493 320,896   归属母公司净利润 33,773 44,007 53,047 63,686 

其他流动负债 882,215 923,645 1,056,570 1,147,261   EBIT 71,656 88,567 105,671 127,178 

非流动负债 171,045 169,883 161,977 148,696   EBITDA 74,578 92,632 110,753 133,447 

长期借款 168,024 166,691 158,604 145,128                                                                              

其他非流动负债 3,020 3,191 3,373 3,567   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,292,959 1,351,550 1,519,178 1,628,546   每股收益(元) 3.06 3.99 4.81 5.77 

少数股东权益 79,857 100,053 124,399 153,627   每股净资产(元) 14.11 17.03 20.96 25.82 

归属母公司股东权益 155,764 187,960 231,402 285,070   

发行在外股份(百万

股) 11039 11039 11039 11039 

负债和股东权益 1,528,579 1,639,563 1,874,979 2,067,243   ROIC(%) 12.9% 15.8% 17.0% 18.4% 

                                                                           ROE(%) 20.9% 22.3% 21.8% 21.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 37.5% 36.6% 36.7% 36.7% 

经营活动现金流 33,618 82,177 98,013 62,475   销售净利率(%) 11.3% 11.5% 11.2% 11.0% 

投资活动现金流 -67,364 -21,170 -31,954 -30,089 

 

资产负债率(%) 84.6% 82.4% 81.0% 78.8% 

筹资活动现金流 44,798 -44,009 -15,420 -21,662   收入增长率(%) 22.6% 28.8% 23.8% 21.9% 

现金净增加额 11,342 16,997 50,639 10,724   净利润增长率(%) 20.4% 30.3% 20.5% 20.1% 

折旧和摊销 2,922 4,065 5,081 6,270  P/E 10.46 8.02 6.66 5.55 

资本开支 5,897 4,880 4,256 3,779  P/B 2.27 1.88 1.53 1.24 

营运资本变动 -13,963 17,597 19,388 -34,157  EV/EBITDA 6.47 5.00 3.93 3.38 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的
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