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可结算资源丰富，业绩稳步释放 
 万科 A（000002.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布了2019年一季度报告。报告期内，公司实现营业收入483.75

亿元，同比增长 56.93%；公司实现归属上市公司股东的净利润 11.21 亿

元，同比增长 25.23%，扣非后归属上市公司股东的净利润为 11.28 亿元，

同比增长 36.63%；公司基本每股收益为 0.102 元，同比增长 25.23%。 

 2．我们的分析与判断 

（一）收入增速较快，盈利能力稳步提升 
2019 年一季度公司实现营业收入 483.75 亿元，同比增长 56.93%；

实现归母净利润 11.21 亿元，同比增长 25.23%；房地产业务实现结算面

积 310.8 万平方米，同比增长 88.2%，实现营业收入 455.9 亿元，同比增

长 64.0%。报告期内公司营业收入的增长主要系房地产结算规模增加，利

润增速不及营收增速主要因为报告期内合作项目较多，公司少数股东损

益同比增长 135.9%达到 20.9 亿。公司的盈利能力较去年同期稳步提升，

毛利率和净利率分别为 35.0%和 6.6%，较去年同期均增加 0.8 个百分点，

三费费率为 12.3%，较去年同期减少 2.4 个百分点。 

（二）销售下滑，竣工加速，可结算资源丰富 
报告期内房地产业务实现合同销售面积924.8万平方米，合同销售金

额1494.4亿元，同比分别下降11.8%和3.1%。销售下行主要是由于19年1

月新开工和推盘力度较弱导致销售增速同比下滑28.1%，随着市场回暖以

及加速推盘，2-3月销售增速提升明显。竣工提速明显，报告期内竣工面

积为222.8万平方米，同比增长44.2%，占全年竣工计划的7.2%（2018年

同期为5.9%）。公司已售未结资源丰富，截至一季度末，已售未结资源为

4042.8万平方米，较2018年增加332.6万平方米，合同金额为5863.5亿元，

较2018年增加556.4亿元。报告期末预收账款为5330.89亿元，同比增长

11%，可结算资源丰富，未来业绩保障性较强。 

（三）财务良好，拿地稳健，融资成本优势凸显 
截至报告期末，公司持有货币资金 1432.2 亿元，货币资金对（短期

借款+一年内到期的有息负债）的覆盖比例为 2.04 倍，短期偿债能力较

强；净负债率 44.8%，继续保持行业低位；有息负债占总资产的比例为

16.1%，有息负债中 71.8%为长期负债，短期偿债压力较小。公司一季度

新增加开发项目 19个，总规划建筑面积 598.5 万平方米，权益规划建筑

面积 437.2 万平方米，拿地面积占销售面积的比例为 64.7%，拿地节奏较

为稳健。公司融资成本优势凸显，19 年 2 月公司公开发行住房租赁专项

公司债券 20亿元，票面利率仅为 3.65%。 
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相对上证指数表现图 
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资料来源：wind 

 

 

 市场数据 时间 2019.05.07 

A 股收盘价 27.98  

A 股一年内最高价(元) 33.60  

A 股一年内最低价(元) 23.67  

上证指数 2926.39  

市净率 2.80  

总股本（百万股） 11302.14  

实际流通 A股（百万股） 9715.17  

限售的流通 A股（百万股） 9.03  

流通 A股市值(亿元) 2718.30  
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3．投资建议 

万科 A 收入增长较快，盈利能力稳步提升。一季度销售虽有所下滑，但公司的布局主要

集中在一二线城市，随着一二线房地产市场回暖，全年销售有望实现稳步增长。公司可结算资

源丰富，为未来业绩提供有效保障。拿地节奏稳健，在手资金充裕，融资成本优势凸显。基于

对公司开发项目储备以及对公司布局市场销售行情的考虑，我们预计公司 2019-2020 年的每股

收益分别为 3.7、4.4 元。以 5 月 7 日 27.98 元的收盘价计算，对应的动态市盈率分别为 7.6 倍、

6.4 倍。参照可比公司估值水平，公司 2019 年的动态市盈率为 7.6 倍，低于均值 9.2 倍，具有

吸引力，我们继续维持“推荐”评级。 

4．风险提示 

     地产调控超预期，房价大幅下跌风险等。 
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图 1：万科 A 营业收入及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：万科 A 归母净利润及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 3：万科 A 资产负债率及总资产周转率 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：万科 A 销售毛利率、三费率及销售净利率  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

潘玮，房地产行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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