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房地产 ｜  房地产开发    龙头地位稳固，拿地趋于谨慎 

2019 年 06 月 10 日 

评级 推荐 

 评级变动 首次 

合理区间 31.1-34.5 元 

交易数据 

当前价格（元） 27.81 

52 周价格区间（元） 20.40-33.60 

总市值（百万） 314312.60 

流通市值（百万） 270178.88 

总股本（万股） 1130214.30 

流通股（万股） 971517.00 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

万科 A -0.78 1.5 8.19 

房地产开发 -5.36 -3.54 -9.67 
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预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元） 2428.97 2976.79 3643.77 4389.18 5203.52 

净利润（亿元） 280.54 337.74 390.67 439.23 501.34 

每股收益（元） 2.48 2.99 3.46 3.89 4.44 

每股净资产（元） 11.739 13.782 16.201 18.922 22.027 

P/E 11.20  9.31  8.05  7.16  6.27  

P/B 2.37  2.02  1.72  1.47  1.26  
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 公司公布 2019 年 5 月经营情况。2019 年 5 月份公司实现合同销售面

积 366.0 万平方米，合同销售金额 579.9 亿元；2019 年 1~5 月份公司

累计实现合同销售面积 1660.8 万平方米，合同销售金额 2676.0 亿元。 

 销售业绩回稳，龙头地位稳固。2019 年 5 月份公司实现合同销售金额

579.9 亿元，同比增长 35.2%；合同销售面积 366.0 万平方米，同比增

长 30.9%；销售均价为 15844 元/平米，同比增长 3%。尽管由于 2018

年一季度销售基数较高，公司 2019 年一季度销售业绩同比下滑，随着

4、5 月销售业绩的稳步回升，公司 1-5 月销售金额同比增长 11.95%。

公司产品主要定位 144 平米以下刚性需求项目，因而销售具有较强韧

性，预期未来公司销售有望继续实现稳定增长。在克而瑞公布的房企

销售排行榜中，公司稳居第二，龙头地位稳固。 

 拿地趋于谨慎，坚持深耕一二线。经过 2018 年扩张式拿地后，公司今

年逐渐放缓拿地脚步，采取以销定投的拿地策略。5 月，公司新增苏

州、温州等长三角区域，武汉、重庆等中部核心城市共 12 个开发项目，

新增开发项目计容建筑面积 232.60 万平方米，平均楼面价 8455.47 元/

平方米。从布局来看，公司业务依然以一二线城市为主战场。 

 一季度业绩增长稳定，负债率上升仍可控。公司 2019Q1 实现收入

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%。由于公司 2017、2018 年新增项目中合作项目占比超过 70%，

合作项目增多导致少数股东损益大幅增长 135.73%，归母净利润增长

放缓。2018 年以来，由于拿地扩张加速，公司净负债率上升。截至

2019Q1，公司净负债率升至 44.74%，但仍在可控范围内且在行业中仍

处于低位。随着公司回款加速、投资放缓，未来净负债率有望改善。 

 投资建议与盈利预测：预计公司 2019/2020 年实现归母净利润 390.67、

439.23 亿元，对应 EPS 分别为 3.46、3.89 元。综合考虑行业整体估值

与公司行业龙头地位，给予公司 9-10 倍合理估值区间，对应价格合理

区间为 31.1-34.6 元，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：房地产行业政策过度收紧；公司房地产项目销售不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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