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[Table_Main] 
销售增长稳健，单月投资力度有所回升 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 297,679 367,426 444,328 522,485 

同比（%） 22.6% 23.4% 20.9% 17.6% 

归母净利润（百万元） 33,773 41,312 48,663 57,097 

同比（%） 20.4% 22.3% 17.8% 17.3% 

每股收益（元/股） 3.06 3.66 4.31 5.05 

P/E（倍） 8.83 7.39 6.27 5.35 
      

事件 

 万科公告 2019 年 7 月经营数据：2019 年 7 月份公司实现合同销售金额
481.9 亿元，同比增长 6.8%；合同销售面积 313.5 万平方米，同比增长
2.2%。2019 年 1-7 月，累计销售金额 3821.9 亿元，同比增长 9.3%；累
计销售面积 2463.6 万平方米，同比增长 5.2%。 

 
点评 

 单月销售规模略有增长。2019 年 7 月份公司实现合同销售金额 481.9 亿
元，同比增长 6.8%；合同销售面积 313.5 万平方米，同比增长 2.2%。
2019 年 1-7 月，累计销售金额 3821.9 亿元，同比增长 9.3%；累计销售
面积 2463.6 万平方米，同比增长 5.2%。根据 CRIC 公布的房企销售金
额排行榜，公司位列行业第二位。 

 单月拿地力度有所回升，持续深耕一二线城市。万科 7 月份共获取 20

个新项目，均为开发类地产项目。公司单月拿地建筑面积达 402 万平米，
同比减少 53%；拿地金额 404 亿元，同比减少 25%，拿地金额占当期销
售金额的 83.7%，较 6 月提升 40.9 个百分点，单月拿地力度有所回升；
拿地均价 10035 元/平米，占同期销售均价的 65%，拿地成本回升明显，
主要由于公司加大热点二线城市的资源布局，在南宁、珠海、杭州、温
州、南通等城市获取了较为优质的项目；从各线城市分布看，公司在二、
三线拿地金额分别占比 76%、24%。从累计数据来看，公司 1-7 月累计
拿地成本 1365 亿元，同比减少 20%；新增建面达 1966 万平米，同比减
少 36%；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 3.66、
4.31、5.05 元，对应 PE 分别是 7.39、6.27、5.35 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) 27.01 

一年最低/最高价 19.75/33.60 

市净率(倍) 1.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
262406.74 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.27 

资产负债率(%) 84.77 

总股本(百万股) 11302.14 

流通A股(百万股) 9715.17  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《万科 A（000002）：上半年

销售增长稳健，投资持续深耕一

二线》2019-07-03 

2、《万科 A（000002）：销售靓

眼，投资稳健，持续深耕一二线》
2019-06-05 

3、《万科 A（000002）：一季度

竣工结转加速，利润稳健释放》
2019-04-30  
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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 1,354,695 1,513,872 1,651,251   营业收入 297,679 367,426 444,328 522,485 

  现金 188,417 188,110 219,959 266,333   减:营业成本 186,104 231,956 281,319 330,576 

  应收账款 1,589 1,802 1,926 2,059     营业税金及附加 23,176 28,606 34,593 40,678 

  存货 750,303 796,069 811,471 883,792      营业费用 7,868 9,712 11,744 13,810 

  其他流动资产 354,763 368,714 480,517 499,067        管理费用 10,341 12,764 15,435 18,150 

非流动资产 233,508 263,785 297,891 333,498      财务费用 5,999 7,189 8,940 9,452 

  长期股权投资 129,528 146,122 163,045 179,900      资产减值损失 2,354 1,914 2,611 3,190 

  固定资产 11,534 13,716 16,161 18,417   加:投资净收益 6,788 7,127 7,484 7,358 

  在建工程 1,913 4,544 6,575 7,996      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 82,435 97,196 114,020 

  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 1,618,480 1,811,763 1,984,749   利润总额 67,460 82,520 97,204 114,051 

流动负债 1,121,914 1,166,789 1,308,438 1,424,443   减:所得税费用 18,188 22,248 26,207 30,749 

短期借款 10,102 18,183 32,730 26,184      少数股东损益 15,500 18,960 22,333 26,204 

应付账款 229,597 229,721 259,530 291,430   归属母公司净利润 33,773 41,312 48,663 57,097 

其他流动负债 882,215 918,885 1,016,178 1,106,829   EBIT 71,656 83,499 98,145 115,038 

非流动负债 171,045 167,073 157,472 141,321   EBITDA 74,578 87,524 103,109 121,085 

长期借款 168,024 163,882 154,099 137,753                                                                              

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 1,333,862 1,465,911 1,565,764   每股收益(元) 3.06 3.66 4.31 5.05 

少数股东权益 79,857 98,816 121,150 147,354   每股净资产(元) 14.11 16.44 19.88 24.03 

归属母公司股东权益 155,764 185,802 224,703 271,631   

发行在外股份(百万

股) 11039 11302 11302 11302 

负债和股东权益 1,528,579 1,618,480 1,811,763 1,984,749   ROIC(%) 12.9% 14.8% 15.5% 17.0% 

                                                                           ROE(%) 20.9% 21.2% 20.5% 19.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 37.5% 36.9% 36.7% 36.7% 

经营活动现金流 33,618 62,637 69,094 109,457   销售净利率(%) 11.3% 11.2% 11.0% 10.9% 

投资活动现金流 -67,364 -20,416 -31,227 -28,804 

 

资产负债率(%) 84.6% 82.4% 80.9% 78.9% 

筹资活动现金流 44,798 -42,528 -6,019 -34,278   收入增长率(%) 22.6% 23.4% 20.9% 17.6% 

现金净增加额 11,342 -307 31,848 46,374   净利润增长率(%) 20.4% 22.3% 17.8% 17.3% 

折旧和摊销 2,922 4,025 4,963 6,046  P/E 8.83 7.39 6.27 5.35 

资本开支 5,897 4,166 3,647 2,718  P/B 1.91 1.64 1.36 1.12 

营运资本变动 -13,963 -966 -5,047 21,953  EV/EBITDA 5.82 4.98 4.23 3.32 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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