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主要数据   2020 年 5 月 28 日 

收盘价(元) 26.14 

总市值（亿元） 2,954.38 

总股本(亿股) 11,302.14 

流通股本(亿股) 240.68 

ROE（TTM） 20.67% 

12月最高价(元) 33.60 

12月最低价(元) 24.18 
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◼ 整体观点：万科为我国龙头房企，经营能力及竞争优势凸出，项目销售

实现持续增长，规模不断扩大，地位稳固，成绩瞩目。同时物业管理、

商业、物流仓储、长租公寓、冰雪度假及教育等领域也持续协同发展，

贡献盈利及提升集团整体价值。集团分红率在行业中维持前列并且保持

稳定，积极回报投资者。万科作为我国及房地产行业领先、优秀企业代

表，持续稳健发展壮大值得期待；而当前估值水平偏低，中长线投资价

值凸显。近期集团董事会提请回购股份，彰显管理层对企业发展的信心

及价值发现的诉求。另一方面新一届董事会成员结构稳定，有利于后续

管理及发展；与大股东地铁集团加强合作值得期待。预测集团2020年—

2021年EPS分别为4.05元和4.68元，对应当前股价估值便宜，维持“推

荐”评级，建议关注。 

◼ 董事会提请股份回购 对股价走势有正面影响。公司近期公告提请股东

大会授权董事会，根据资本市场和公司股价波动和变化，酌情适时回购

公司已发行的境内（A股）、境外（H股）股份。时隔五年再次提请回购

股份，彰显管理层对公司持续向上发展的信心及提振公司股价的诉求。 

◼ 与地铁集团持续加强合作值得期待。公司近期也公司其下属全资子公司

佛山万科与深圳地铁集团之全资子公司深铁置业联合合作开发佛山南

海新交通车辆段上盖项目。佛山该地铁上盖项目资质优良，将成为地区

内TOD标杆项目，并具备较好的盈利空间。双方充分发挥各自的资源及

运营优势，未来进一步加大合作值得期待。 

◼ 销售维持龙头优势 业绩稳健释放。集团经营业绩持续理想增长，过去

五年营收及归属净利复合增速分别达17%和21%。2019年实现销售面积

4112.2万平方米，销售金额6,308.4亿元，分别同比增长1.8%和3.9%，

增速有所下降，但仍维持正增长。2020年一季度受疫情影响，集团房地

产业务实现合同销售面积884.8万平方米，合同销售金额1378.8亿元，

同比分别下降4.3%和7.7%，但整体销售情况仍优于行业整体及大部分规

模房企。公司竞争优势及抗风险能力仍凸出。 

◼ 风险提示。销售低于预期；政策调控超预期 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万） 367,894 441,473 520,938 609,497 

增长率（%） 23.59% 20.00% 18.00% 17.00% 

归属净利润（百万） 38,872 45,806 52,888 61,080 

增长率（%） 11.12% 17.84% 15.46% 15.49% 

毛利率（%） 36.25% 35.75% 35.20% 34.60% 

ROE(%) 20.38% 20.16% 19.42% 18.82% 

每股收益（元） 3.44 4.05 4.68 5.40 

市盈率（倍） 7.60 6.45 5.59 4.84 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 董事会提请股份回购 对股价走势有正面影响 

公司近期发布公告，为保护投资者的长远利益，促进股东价值的最大化，确保公司的经

营可持续，提请股东大会授权董事会，根据资本市场和公司股价的波动和变化，酌情及

适时回购公司已发行的境内（A股）、境外（H 股）股份。回购总额不超过公司发行总股

本的 10% (即回购 A 股股份的总额不超过 A 股发行总股本的 10%及回购 H 股股份的总额

不超过 H 股发行总股本的 10%)。 

回购股份主要为，1. 减少公司注册资本； 2、用于员工持股计划或者股权激励； 3、

公司为配合可转换公司债券、认股权证的发行，用于股权转换；或 4、为维护公司价值

及股东权益所必需的其他情况。其中，为维护公司价值及股东权益所必需的其他情况，

应当符合以下条件之一：（i）公司股票收盘价低于其最近一期每股净资产；（ii）连续

二十个交易日内公司股票收盘价跌幅累计达到 30%。 

公司对上一次回购股份发生于 2015 年四季度。2015 年 7 月公司发布公告，拟在人民币

100亿元额度内回购公司 A股股份，回购股份价格不超过人民币 13.70 元/股，若全额回

购，预计可回购股份不少于7.30亿股，占本公司当期已发行总股本的比例不低于6.60%。

公司时隔五年再次提请回购股份，彰显管理层对公司持续向上发展的信心及提振公司股

价的诉求。 

 

2. 与地铁集团持续加强合作值得期待 

另一方面，公司近期也公司其下属全资子公司佛山万科与深圳地铁集团之全资子公司深

铁置业联合合作开发佛山南海新交通车辆段上盖项目。该项目位于佛山市南海区桂城街

道泰山路西侧、广珠西线东侧、贵广高铁以南、环岛南路北侧地段（编号

TD2020(NH)WG0008）。项目占地面积 17.81 万㎡，建筑面积 48.1 万㎡，可售建筑面积 42.82

万㎡。其中佛山万科持股 51%，深铁置业持股 49%。预计股东双方将在该项目投入建设

资金不超过人民币 60 亿元；按股权比例计算，佛山万科需投入的资金不超过人民币 30.6

亿元，深铁置业投入的资金不超过人民币 29.4 亿元。 

该项目为轨道车辆段上盖项目，万科与深铁置业联合竞拍获得，并联合开发。将有利于

充分发挥双方的“轨道+物业”优势，打造佛山地区的 TOD 标杆项目。其中，地铁集团

持有公司 28.69%股份，为公司第一大股东。我们认为佛山该地铁上盖项目资质优良，将

成为地区内 TOD 标杆项目，并具备较好的盈利空间。双方充分发挥各自的资源及运营优

势，未来进一步加大合作值得期待。 
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3. 董事会成员结构稳定 有利公司管理及发展 

本届董事会决议提名胡国斌、李强强、唐绍杰、王海武、辛杰、郁亮和祝九胜（按姓氏

拼音顺序）为第十九届董事会的非独立董事候选人，提名傅成玉、康典、刘姝威和吴嘉

宁（按姓氏拼音顺序）为第十九届董事会的独立董事候选人。 

其中胡国斌先生现任深圳市资本运营集团有限公司（原深圳市远致投资有限公司）党委

书记、董事长。辛杰先生现任深圳市地铁集团有限公司董事长、党委书记。唐绍杰先生

现任深圳市地铁集团有限公司董事、总经理、党委副书记。李强强先生现任深圳市地铁

集团有限公司副总经理。郁亮先生、祝九胜先生及王海武先生均为万科集团高管。可见

深圳国资占非独董一席位，地铁集团及万科各占三席位，延续之前状态，彰显公司股权

及管理结构之稳定，有利于公司持续平稳发展。 

 

4. 销售维持龙头优势 业绩稳健释放 

集团经营业绩实现持续理想增长，过去五年营业收入及归属净利润复合增长率分别达 17%

和 21%，成长性理想。 

2019 年集团实现营业收入 3678.9 亿元，同比增长 23.6%；实现归属于上市公司股东净利

润 388.7 亿元，同比增长 15.1%，盈利稳步增长。2020 年一季度，实现营业收入 477.7

亿元，同比下降 1.2%；实现归属于上市公司股东的净利润 12.5 亿元，同比增长 11.5%。 

图1：公司近年营收增长情况 
 

图2：公司近年归母净利润增长情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

销售方面，受行业调控、经济增速下滑等影响，2019 年集团实现销售面积 4112.2 万平

方米，销售金额 6308.4 亿元，分别同比增长 1.8%和 3.9%，增速有所下降，但仍维持正

增长。所销售的产品中，住宅占 86.4%，商办占 10.0%，其它配套占 3.6%。 

2020 年一季度受疫情影响，集团房地产业务实现合同销售面积 884.8 万平方米，合同销

售金额 1378.8 亿元，同比分别下降 4.3%和 7.7%，但整体销售情况仍优于行业整体及大
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部分规模房企。公司竞争优势及抗风险能力仍凸出。 

图3：公司近年销售面积增长 
 

图4：公司近年销售金额增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

分区域看，集团房地产及相关业务的营业收入中，南方区域、上海区域、北方区域和中

西部区域的占比分别为 32.98%、27.23%、20.53%、19.26%。销售金额方面，南方区域、

上海区域、北方区域和中西部区域的占比则分别为 18%、45.9%、18.3%、16.8%。 

截至 2020 年一季度末，集团合并报表范围内有 4580.1 万平方米已售资源未竣工结算，

合同金额为 6598.9 亿元，较 2019 年底分别增长 6.8%和 8.3%，分别为 2019 年结算的 1.86

倍和 1.97 倍，公司业绩保障度极高。 

 

5. 土储区位布局理想 拿地成本可控 

截止 2020 年一季末，集团在建项目总建面约 10765.8 万平方米，权益建筑面积约 6489.2

万平方米；规划中项目总建筑面积约 5004.5 万平方米，权益建筑面积约 3155.8 万平方

米。此外，集团还参与了一批旧城改造项目，按当前规划条件，权益建筑面积合计约 613.1

万平方米。公司整体土储丰富，有力保障公司年内销售货量及未来几年的发展。 

其中 2019 年集团共获取项目 147 个，总规划建面 3716.5 万平米，权益规划建面 2478.4

万平米；权益地价总额约 1549.6 亿元；新增项目均价为 6252 元/平方米。其中按建面计

算 71.5%的新增项目位于一二线城市；按权益投资金额计算 79.9%位于一二线城市。一

季度新增加开发项目 11 个，总规划建筑面积 239.7 万平方米，权益规划建筑面积 187.6

万平方米。 

图5：万科近一年土地购置金额 
 

图6：万科近一年土地购置面积 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图7：公司获取土地楼面价情况 
 

图8：公司楼面价占销售均价比例 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图9：近一年土地购置金额区域分布 
 

图10：近一年土地购置面积区域分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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6. 地产以外业务持续提升盈利及公司价值 

2019 年分业务类型看，集团营业收入中，来自房地产及相关业务的营业收入为 3526.5

亿元，占比 95.9%，来自物业服务的营业收入为 127.0 亿元，占比 3.5%。房地产基本盘

稳固，而物业服务业务也持续发展扩大，在行业中保持龙头地位，成绩瞩目。 

同时，近年来公司在巩固住宅开发和物业服务业务固有优势的基础上，积极拓展业务版

图。已进入商业开发和运营、租赁住宅、物流仓储服务、标准办公与产业园、冰雪度假、

教育等领域。公司多元协同发展，深入践行“城乡建设与生活服务商”战略，持续创造

真实价值。同时地产以外业务持续提升盈利及企业价值值得关注。 

集团物业服务以“让更多用户体验物业服务之美好”为使命，持续践行住宅商企两翼齐

飞的发展战略，提升服务质量，扩大市场份额。 

2019 年万科物业实现营收 127.0 亿元，同比增长 29.7%。新拓展项目的年饱和收入 54.06 

亿元，同比增长 33.13%。新拓展项目中，住宅物业服务新增签约面积 1.03 亿平方米，

新增饱和收入 33.39 亿元，非住宅物业服务新增签约面积 0.18 亿平方米，新增饱和收

入 20.66 亿元。已布局中国 94 个最具发展潜力的大中城市（含香港），其中住宅服务合

同项目2663个，商企服务合同项目 1009个。累计签约面积 6.4亿平方米，同比增长 26.1%，

其中已接管合同面积 4.5 亿平方米，为未来储备 1.9 亿平方米。万科物业获 2019 中国物

业服务百强企业第一名，这是万科物业第 10 年蝉联百强榜首，龙头地位稳固。 

集团物流仓储服务以“万纬物流”为物流仓储服务平台，经过近五年发展，服务客户超

850 家，涵盖电商类、快递快运类、制造业类、餐饮类、零售商超类等各个领域。 

2019 年万纬物流进一步完善核心节点布局，新获取项目 21 个，合计可租赁物业的建筑

面积约为 191 万平方米。已进驻 44 个城市，获取 138 个项目，其中高标库 123 个（包

括 9 个高标库与冷库一体化综合物流园），冷库 15 个，可租赁物业的建筑面积约 1086

万平方米。共计稳定运营 53 个项目，包括 45 个高标库项目和 8 个冷链项目，其中高标

库稳定运营项目平均出租率为 92%，冷库的全年仓库使用率为 82%，较 2018 年大幅提

升。万纬物流在国内核心物流节点城市已经成全国性高标仓储网络，可为客户提供高端、

标准化物流仓储设施，包括投资选址、开发建设、招商运营、资产管理等环节。 

图11：集团物流仓储布局情况 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

7. 负债水平适当 融资成本具备优势 

集团近年资产负债率整体有所上升，与行业整体趋势一致，扣除预收账款及合同负债等

项后负债率水平相对合理；而净负债率维持在较低水平。2019 年末集团净负债率为 33.9%， 

2020 年一季度净负债率 34.3%，整体负债率水平在行业中处于稳健状态，控风险能得以

体现。截止 2020 年一季末，集团持有货币资金 1732.7 亿元，远高于短期借款和一年内

到期有息负债总和 897.8 亿元，短期资金压力较低。同时，公司 ROE 水平维持在行业前

列，经营能力优秀。 

图12：集团负债率变化情况 
 

图13：集团短期资金保障度情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图14：集团ROE变化情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

截止 2019 年末，集团有息负债合计 2578.5 亿元，占总资产的比例为 14.9%。有息负债



                                                         万科 A（000002）研究报告 

 9  
 
请务必阅读末页声明。 

 

以中长期负债为主，其中短期借款和一年内到期的有息负债合计 938.9 亿元，占比为

36.4%；一年以上有息负债 1639.7 亿元，占比为 63.6%。分融资对象来看，银行借款占

比为 54.5%，应付债券占比为 24.1%，其他借款占比为 21.4%。分利率类型来看，有息负

债中，固定利率负债占比 36.5%，浮动利率负债占比 63.5%。有抵押的有息负债 50.1 亿

元，占总体有息负债的 1.9%。 

表1：集团融资构成情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

8. 总结与投资建议 

万科为我国龙头房企，经营能力及竞争优势凸出，项目销售实现持续增长，规模不断扩

大，地位稳固，成绩瞩目。同时物业管理、商业、物流仓储、长租公寓、冰雪度假及教

育等领域也持续协同发展，贡献盈利及提升集团整体价值。集团分红率在行业中维持前

列并且保持稳定，积极回报投资者。万科作为我国及房地产行业领先、优秀企业代表，

持续稳健发展壮大值得期待；而当前估值水平偏低，中长线投资价值凸显。近期集团董

事会提请回购股份，彰显管理层对企业发展的信心及价值发现的诉求。另一方面新一届

董事会成员结构稳定，有利于后续管理及发展；与大股东地铁集团加强合作值得期待。 

预测集团 2020 年—2021 年 EPS 分别为 4.05 元和 4.68 元，对应当前股价估值便宜，维持

“推荐”评级，建议关注。 

 

9. 风险提示 

1） 销售低于预期 

2） 政策调控超预期 
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表 2：公司盈利预测（截至 2020/5/28） 

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 367,894 441473 520,938 609497 

营业总成本 295,970 357902 424,773 498752 

营业成本 234,550 283,646 337,568 398,611 

营业税金及附加 32905 36201 43238 48760 

销售费用 9044 11920 14065 17066 

管理费用 400 430 550 670 

财务费用 5736 8829 9377 9752 

研发费用 567 663 714 663 

其他经营收益 4689 6000 6300 6800 

公允价值变动净收益 (69) 0 0 0 

投资净收益 4984 6000 6300 6800 

其他收益 0 0 0 0 

营业利润 76613 89571 102465 117546 

加 营业外收入 715 600 700 780 

减 营业外支出 789 530 680 800 

利润总额 76539 89641 102485 117526 

减 所得税 21408 24203 27466 31497 

净利润 55132 65438 75019 86029 

减 少数股东损益 16260 19631 22131 24948 

归母公司所有者的净利润 38872 45806 52888 61080 

基本每股收益(元) 3.44 4.05 4.68 5.40 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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